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RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo estudiar la situacion financiera de
la empresa con el objetivo de determinar estrategias y decisiones que pueda
tomar la administracién y gerencia a fin de incrementar valor. Para realizar el
estudio se utilizé informacién financiera de los ejercicios fiscales del 2018 al
2022, con la que se llevé a cabo un andlisis financiero integral que permitid
entender la situacion actual de la empresa e identificar situaciones a corregir y
mejorar. El analisis realizado permitio identificar que la empresa tiene problemas
importantes en cuanto a liquidez y acumulacion de inventario que han llevado a
incrementar el endeudamiento. Se realiz6 una valoracion de la empresa
mediante el descuento de flujos de caja proyectados considerando el incremento
en ventas estimado para la industria del calzado y la participacion de la institucion
en el mercado. Con la valoracion de la empresa se pudo observar una mejora en
la estructura financiera y los principales indicadores de liquidez como
consecuencia de las medidas llevadas a cabo con la alternativa planteada,
misma que incluye el obtener financiamiento con instituciones financieras
utilizando el inventario como colateral e intensificando el proceso comercial para
convertir los inventarios en recursos de disponibilidad para la empresa.

Palabras clave: Liquidez, analisis financiero, descuento de flujos de caja

proyectados, inventario.



ABSTRACT

The purpose of this paper is to examine the financial situation of the
company with the goal of determining strategies and decisions that the decision
makers can take to increase value. To develop the study, financial information
from fiscal years 2018 to 2022 was used, enabling a comprehensive financial
analysis to understand the current situation of the company and identify areas for
correction and improvement. The analysis revealed significant issues in liquidity
and inventory accumulation, leading to increased indebtedness. The assessment
of the company was performed through discounted cash flow projections,
considering the estimated sales growth for the footwear industry and the
institution's market share. The valuation demonstrated an improvement in the
financial structure and key liquidity indicators as a result of the strategies
implemented with the proposed alternative, which includes obtaining financing
from financial institutions using inventory as collateral and intensifying the
commercial process to convert inventories into readily available resources for the

company.

Keywords: Liquidity, financial analysis, discounted cash flow projections,

inventory.
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INTRODUCCION

La industria del calzado en el Ecuador ha sido fuertemente golpeada por
la pandemia de COVID 19. El efecto de la pandemia sigue observandose en la
industria del calzado debido al cambio de la tendencia de consumo y al cambio
de estilo de vida de las personas. La pandemia ocasioné que las empresas
acumulen stock de inventario y que ahora en etapa post pandemia exista el
riesgo de inventario de dificil rotacion por el cambio de comportamiento en el
consumidor.

La empresa estudiada lleva aproximadamente 49 afios en la industria del
calzado, dedicandose a la fabricacion y comercializacion de calzado, su
produccion y comercializacion principalmente se enfoca al calzado escolar. Al
analizar la empresa, se identifican problemas de liquidez y de rotacién de
inventarios, problemas que se identifican luego de realizar un andlisis financiero
basado principalmente en el analisis horizontal y vertical, asi como la revision de
los principales indicadores financieros. Del analisis realizado se desprenden
algunas alternativas que pueden ser aplicados para mejorar la situacion
financiera de la empresa, sin embargo, como alternativa principal se identifica la
necesidad de obtener financiamiento de instituciones financieras con
condiciones equilibradas poniendo como colateral el inventario de la empresa, al
mismo tiempo que se intensifica el proceso comercial para convertir el inventario
en liquidez.

Luego de conocer los problemas que afronta la empresa se lleva a cabo
una valoracién de empresas que permite identificar el impacto de la aplicacion

de la alternativa propuesta.



REVISION DE LITERATURA
1. Sintesis de la Empresa
CALZADO es una sociedad anénima cuya razén social es CALZADO

INDUSTRIA NACIONAL DE CALZADO S.A. y su nombre comercial es
CALZADOS. La empresa se encuentra registrada en el Registro Unico de

Contribuyentes — RUC en el Servicio de Rentas Internas.

El objeto social de la empresa es la elaboracién industrial de calzado y su
comercializacién, adicionalmente cualquier actividad relacionada con esta
finalidad, como la importacion de materia prima y la exportacién de su produccion
para el efecto. La empresa responde a una marca importante en el pais, bajo el
nombre comercial CALZADOS, dentro del segmento de calzado, principalmente
escolar.

El capital suscrito registrado en la Superintendencia de Companiias es de
USD 2°100.000 con un valor nominal de sus acciones de USD 1.

Las instalaciones de la empresa se encuentran al sur de Quito,
especificamente en las calles Quimiag Oe2-106 y Gonzol (Panamericana Sur
Km. 7).

Cifras Econdmicas. Para el cierre del 2022 el 61% de los activos esta
financiado por recursos de terceros (pasivos), mientras que el 39% restante es
financiado por el patrimonio aportado por los accionistas. De un total de USD
10’156.848 en activos, el 85% corresponden a activos corrientes, donde los

inventarios equivalen al 75% del total de los activos de la empresa. Por otro lado,



los pasivos que la empresa tiene que cumplir en el corto plazo representan el
33% de los activos.

En cuanto al rendimiento de la empresa, se observa que apenas en el
2022 se alcanzo una recuperacion significativa en las ventas luego de la crisis
sanitaria sufrida a nivel mundial que repercutié negativamente en el consumo de
calzado estudiantil, para el 2022 las ventas se recuperaron en un 862% respecto
al 2021. Los costos operacionales en el 2022 representaron el 60% de las ventas
y los gastos operacionales el 34%.

En cuanto a liquidez, para el 2022 se refleja una liquidez corriente de 2.61
gue puede considerarse suficiente para cumplir las obligaciones corrientes, sin
embargo, la prueba acida refleja la importancia de la rotacién de inventarios para
gue la empresa pueda cumplir sus obligaciones, este indicador se encuentra en
0.31 para el 2022.

Competencia

Al analizar la competencia de la empresa observamos que uno de los
principales competidores en la industria del calzado es: PLASTICAUCHO
INDUSTRIAL S.A. mejor conocida como zapatos VENUS. Empresa ecuatoriana
dedicada a la fabricacién y comercializacion de calzado.

2. Seleccion de la Empresa

Esta empresa fue seleccionada por ser uno de los referentes en la
fabricacion y comercializacion de calzado que genera empleo directa e
indirectamente. Realizar un andlisis a profundidad de la empresa permitira
evaluar su situacion y rendimiento financiero actual para identificar debilidades,
amenazas Yy oportunidades de mejora. Resultados del estudio pueden

proporcionar a la alta direccion de la empresa informacion relevante para la toma



de decisiones e implementacion de estrategias que contribuyan al cumplimiento

de los objetivos empresariales.

3. Analisis macroecondmico

Indicadores Macroeconomicos

Se realizo el analisis macroeconémico estudiando los principales factores
macroecondémicos que tienen incidencia en CALZADO S.A.

Producto Interno Bruto (PIB) y Crecimiento Econdmico

Se analiz6 el PIB para analizar la salud general de la economia que afecta
a la demanda de bienes y servicios, incluido el calzado escolar.

El PIB nominal del 2022 en millones de ddlares fue de 115.049 segln
datos del Banco Central. Para el cuarto trimestre de 2022 se estima un
incremento del PIB en 2.3% respecto al trimestre anterior (t/t-1), con una
variacion positiva del 4.3% en comparacion al afio anterior (2021) (t/t-4), este
comportamiento se origina principalmente por el gasto de gobierno y las
exportaciones.

Los rubros que tuvieron mayor incidencia en la variacién anual del PIB
son el gasto de consumo del gobierno con el 7.6% y las exportaciones con el
6.2%, mientras que el gasto de consumo de los hogares se encuentra por debajo
del crecimiento del PIB con una variacion interanual del 3.8%. (véase en anexo
Figura 1y figura 2).

De acuerdo a una publicacion realizada el 27 de febrero del 2023 por el
portal PLANV, Segun el SRI, en el Ecuador hay 3190 empresas de fabricacion
de calzado en actividad. La Superintendencia de Compafiias indica que el sector

manufacturero representd un 11% del PIB en 2022. La industria del calzado en



especifico no llega al 0,15% del PIB nacional. Esta informacion sefala que la
empresa se desenvuelve en un sector que no ha llegado a ser representativo en
el PIB nacional, pero que tiene un potencial de crecimiento y que podria ser
importante explorar alternativas de expansion mediante exportaciones.
Prevision de crecimiento

La prevision de crecimiento para el 2023 realizada por el Banco Central
es del 2.6%. El Banco Central realiza esta prevision analizando el crecimiento
econdémico e indicadores como inflacion, empleo y pobreza en 2022 asi como
realizando supuestos macroecondémicos para realizar proyecciones. (véase en

anexo figura 3).

Tasa de Desempleo

La tasa de desempleo puede influir en el poder adquisitivo de los
consumidores y en la demanda de productos, entre ellos el calzado.

De acuerdo a los resultados de la Encuesta Nacional de Empleo,
Desempleo y Subempleo (ENEMDU) llevada a cabo por el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INEC) del primer trimestre del 2023, la tasa del desempleo
se mantiene en el 3.8% registrado en el 2022. Manteniendo asi la tendencia
negativa de la tasa de desempleo, pasando de 4,7% en 2021 a 3,8% en 2022.
Por su parte, la tasa de empleo adecuado disminuy6 en 0,6 puntos porcentuales,

al cambiar de 35,5% a 34,9%. (véase en anexo figura 4 y figura 5).



Pobreza

En lo social, las estadisticas del INEC muestran que en el 2022 la pobreza a nivel
nacional es de 25.2% teniendo una reduccidon no significativa de 2.5 puntos
porcentuales respecto a diciembre 2021. En cuanto a la pobreza extrema se
observa una reduccion de 2.3 puntos porcentuales, debido a que a nivel nacional
la pobreza extrema paso del 10.5% en 2021 a 8.2% en 2022. (véase en anexo
figura 6).

indice de Precios al Consumidor (IPC)

La inflacién puede afectar los costos de produccién y los precios de venta
del calzado escolar y el calzado en general.

De acuerdo a la informacién administrada por el Banco Central del
Ecuador, la tasa de inflacion a diciembre 2022 es de 3.74%, superior en 1.8
puntos a la inflacion registrada en el 2021 de 1.94%. A pesar del incremento
interanual significativo, la inflacibn de Ecuador sigue estando por debajo de la
inflacion promedio de América Latina que se ubico en el promedio de 8.3% segun
cifras del Banco Mundial. Segun datos del Banco Central, al cierre del 2022, de
las doce divisiones de consumo, diez registraron variaciones positivas, excepto
la recreacioén y cultura, y prendas de vestir y calzado. (véanse en anexo figuras
7y 8).

Tasa de Interés

Las tasas de interés afectan los costos de endeudamiento de la empresa
y pueden influir en las decisiones de inversion y gasto. La tasa de interés activa
efectiva referencial vigente para julio 2023 para el segmento productivo PYMES

es del 10.66% anual, mientras que para el segmento productivo empresarial es



del 10.04% y para el segmento productivo corporativo es del 9.02%. Es decir,
para evaluar alternativas de financiamiento y analizar el costo de financiamiento
actual de la empresa se debera considerar la tasa referencial para el segmento

productivo PYMES.

Gasto Publico en Educacion

El nivel de inversion publica en educacion impacta en la demanda de
calzado escolar considerando el numero de alumnos que podrian acceder a una
institucion educativa, lo que puede repercutir en la demanda de calzado escolar.
Segun datos del Banco Mundial, el Ecuador destiné 3.7% del PIB en educacion.
Tasa de Desercion Escolar

Segun la Universidad Nacional de Educacion del Ecuador (UNAE) la tasa
de desercidon escolar se ha incrementado para el 2021, principalmente en las
instituciones fiscomisionales. La tasa de desercion escolar para el 2021 a nivel
nacional se ubicé en 1.79%. Situacién que puede considerarse como una
consecuencia de la pandemia, la crisis econdémica generada por la pandemia
ocasiond presion en los alumnos y sus familias para abandonar los estudios o
migracion de una institucion privada o fiscomisional a una institucion fiscal.
(véase en anexo figura 9).

Todas las variables analizadas: tasa de desercion escolar, gasto publico
en educacion, desempleo, inflacion; pueden tener un impacto significativo en la
empresa, considerando que la principal linea de negocio se basa en el calzado
escolar y que estas variables pueden influir en el nimero de estudiantes

(potenciales consumidores) y su capacidad adquisitiva.



4. Analisis PESTEL

Politico.

Se analizaron los factores politicos que podrian tener influencia en el
desempefio de la organizacion, entre ellos: estabilidad politica, politicas
gubernamentales y otros factores relacionados con el entorno politico.

Estabilidad Politica. En mayo del 2023 la Asamblea Nacional del
Ecuador dio paso al juicio politico en contra del presidente de la Republica,
situacion que ocasiond que el 17 de mayo el presidente disolvio la Asamblea
Nacional mediante el decreto ejecutivo 741 que activé el recurso constitucional
denominado “muerte cruzada” bajo el argumento de grave crisis politica y
conmocion social. El recurso empleado por el presidente ocasioné que se llamen
a elecciones para presidente y Asambleistas para concluir el periodo
constitucional 2021-2025. El nuevo presidente y vicepresidente se posesionaran
el 25 de noviembre del 2023. A la fecha de elaboracién de este proyecto existen
8 candidatos presidenciales. La mayoria de candidatos han dejado ver
intenciones de utilizar las reservas internacionales para cubrir el déficit fiscal que
el pais arrastra durante décadas. Situacion que algunos expertos econémicos
han calificado de peligrosa.

Los conflictos politicos repercuten a todo el pais, resultado de la
inestabilidad politica que se vive el riesgo pais se ubicé en los 1832 puntos luego
del anuncio de la muerte cruzada, siendo el tercer riesgo pais mas alto de la
region, solo por detras de Venezuela y Argentina. Estos factores pueden tener
un impacto negativo para la empresa, considerando que la inestabilidad politica

generalmente ocasiona desconfianza en los mercados internacionales,



desincentivando la inversion privada, situacion que puede influir negativamente
en la demanda de todo tipo de productos, sin excluir el calzado escolar.

Politica tributaria. Para el 2023 se produjeron algunos cambios
normativos, entre ellos, la reforma tributaria, denominada Ley para el
Fortalecimiento de la Economia Familiar, fue publicada en el Registro Oficial, el
20 de junio de 2023. Con esta reforma se introdujeron algunos cambios para la
recaudacion tributaria a partir del 2023.

Uno de las decisiones incorporadas con este cambio normativo es el
incremento del limite de los gastos deducibles que podran incluir las personas
naturales en sus declaraciones del Impuesto a la Renta hasta los USD 15.294 al
afio, adicionalmente se incluyeron como gastos deducibles aquellos para
alimentar y mantener mascotas. Con esta reforma se estima que las familias
pagaran menos Impuesto a la Renta, lo que podria incidir positivamente en la
liquidez de las familias ecuatorianas y consecuentemente puede favorecer a la
empresa al incrementar el nUmero de potenciales clientes.

Politica Laboral. Durante los ultimos afios en el Ecuador se han
presentado intentos para llevar a cabo una reforma laboral a un Cédigo del
Trabajo y sistema laboral que para muchos expertos es necesario para promover
el acceso al empleo a la mayoria de la poblacién. Sin embargo, la reforma laboral
no ha podido llevarse a cabo a causa del elevado costo politico.

En el &mbito laboral, también se plantea una reforma al IESS. Durante los
ultimos meses el gobierno nacional creé una comision para evaluar o plantear
una reforma al IESS. Resultado de la evaluacion realizada por ésta comision, se

han discutido temas fundamentales que buscan cuidar la salud financiera y
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cumplimiento de la misién del IESS, entre los temas en discusion se ha podido
conocer que existen propuestas respecto a: fondos de reserva, fondos de
cesantia, jubilacion patronal, afiliacion obligatoria a profesionales en libre
ejercicio, incorporacion de componentes de pension basica y variable para la
jubilacion, aportes sobre décimos, ajustes en la formula utilizada para el calculo
de jubilacion, incremento en afios de aporte, creacion de fondos de ahorro
voluntarios, limites al aporte realizado por el Estado, seguro de desempleo,
fortalecimiento de bonos para el adulto mayor, entre otros. Esta situacion puede
tener un impacto negativo para la empresa en caso de que se llegue a establecer
politicas que incrementen el aporte para jubilacion de empleados que tengan que
asumir las empresas ocasionando un incremento en los costos laborales.

Econdmico.

Se analizan los factores econdmicos mas relevantes que podrian tener
incidencia en el desempeiio financiero, comercial y operativo en la empresa.

Ciclo Economico. De acuerdo a informacion del Banco Central, tomando
como referencia el comportamiento del PIB, en junio del 2021 el pais inicié una
etapa de expansion en su economia, sin embargo, a partir de marzo del 2023 se
observa el inicio de una desaceleracion sobre tendencia. Para el cuarto trimestre
del 2022 se determina un crecimiento del PIB en 2.3% respecto al trimestre
anterior (t/t-1), con una variacion positiva del 4.3% en comparacion al afio
anterior (2021) (t/t-4), este comportamiento se origina principalmente por el gasto
de gobierno y las exportaciones. (véase en anexo figura 10).

Salario minimo. El salario minimo en Ecuador para el 2023 es de USD

450. El actual gobierno del pais tenia previsto un ajuste anual de USD 25 para
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alcanzar un salario minimo de USD 500 para el fin de su mandato. En caso de
gue el siguiente gobierno mantenga esa intencion, el salario minimo para el 2024
sera de USD 475. El salario minimo dispuesto anualmente incide en la capacidad
adquisitiva de la poblacion y por ende a la demanda de los productos
comercializados por la empresa.

Niveles de empleo. La Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y
Subempleo (ENEMDU) realizada por el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INEC) correspondiente al primer trimestre del 2023, refleja que se
mantiene la tendencia decreciente de la tasa de desempleo, pasando de 4,7%
en 2021 a 3,8% en 2022. Sin embargo, la tasa de empleo adecuado disminuyo
en 0,6 puntos porcentuales, al cambiar de 35,5% a 34,9%.

Consulta popular Yasuni. El 2023 se llevara a cabo la consulta popular
gue podria ocasionar que se pare la explotacion petrolera en el Yasuni ITT. De
acuerdo a datos preliminares presentados por Petroecuador, detener la
produccion petrolera en estos campos ocasionaria pérdidas por USD 16.470
millones en 20 afios, distribuidos entre costos de abandono, pérdidas de empleo,
compensacion social, pérdidas de inversiones y pérdidas por cierre de
operaciones. Entre los posibles impactos negativos que se prevé ocasionaria
esta reforma, estan: pérdida de credibilidad de inversionistas extranjeros,
disminucidon de recursos para el presupuesto general del estado y pérdida de
empleos.

El andlisis de las cifras econdmicas da indicios de la deteriorada situacion
econdmica que vive el pais, situacion que afecta a la mayoria de empresas del

pais, a la empresa analizada puede causar problemas importantes por las
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consecuencias que podria haber en el costo del endeudamiento y en la

disminucién de la demanda de todo tipo de productos.

Social.

Se analizaron factores sociales que podrian tener incidencia positiva o
negativa en la empresa, tales como cambios culturales o tendencias de moda de
los consumidores de la produccién ofertada por la empresa.

Varios expertos de la industria del calzado aseguran que las preferencias
del consumidor del calzado se basan en el precio. En entrevista para una
publicacion de Revista Ekos Negocios, José Holguin, director de Nuevos
Negocios en Kantar Worldpanel Ecuador sefialé que el gasto promedio mensual
en ropa de una familia ecuatoriana es de USD 44,50, gasto que incluye la compra
promedio de cuatro prendas de vestir por casi USD 45. Holguin destaca que las
tiendas de ropa a nivel nacional representan el 34% del mercado, pero en Quito,
las ferias son un canal muy relevante. Ademas, destaca otro canal, los centros
comerciales del ahorro, que incluye el Ipiales, y que representa el 13% del
mercado de ropa en Quito. En Guayaquil, por otro lado, La Bahia representa el
26% del mercado y las cuatro grandes tiendas de ropa juntas hacen el 19%. En
cuanto al calzado, el deportivo representa el 48% del mercado total en Ecuador.
En la Costa, las sandalias y zapatillas representan el 24% del mercado y solo el
38% es deportivo. En la Sierra, la cifra aumenta al 62% del mercado, mientras
gue las zapatillas solo representan el 2%.

El nivel de inversion publica y la escolaridad son factores clave que

inciden directamente en la demanda de calzado. Segun datos del Banco Mundial,
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el Ecuador destin6 3.7% del PIB en educacion y la tasa de desercion escolar se
ha incrementado para el 2021, principalmente en las instituciones
fiscomisionales, la tasa de desercidn escolar para el 2021 a nivel nacional se
ubicé en 1.79% segun la Universidad Nacional de Educacion del Ecuador
(UNAE), circunstancias que evidentemente repercutirdn en la demanda de
calzado escolar.

Complementariamente, la pandemia generé una disminucion en la
capacidad adquisitiva de las familias ecuatorianas, cambio en las prioridades de
compra, asi como también una modificacién en los habitos y preferencias de
vestimenta, situacion que amerita que la industria del calzado analice y evallte
las nuevas preferencias de los consumidores a fin de que la fabricacion se alinee
a dichas preferencias. En el caso especifico de la empresa, esta situacion afecta
completamente considerando la modificacion de los habitos de consumo de los
ciudadanos, lo que obliga a la empresa a pensar en estrategias innovadoras que
permitan ubicar sus productos en el consumidor guardando una relacién precio
beneficio.

Tecnologico.

Los habitos de compra de ropa y calzado han cambiado en los ultimos
afos, la revolucion digital y la implementacién de nueva tecnologia en los
canales de distribucion conectan a los comercializadores con los consumidores
de formas diferentes a las tradicionales.

Las ventas de articulos de moda mediante comercio electronico se han
incrementado con mayor pronunciamiento a partir de la pandemia que vivié el

mundo por el COVID 19. (véase en anexo figura 11).
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De acuerdo al articulo publicado en el diario Primicias, las categorias mas
vendidas a través de comercio electrénico son tecnologia y moda, sostiene el
reporte de la Camara de Innovacion y Tecnologia Ecuatoriana (Citec), el Banco
de Desarrollo de América Latina (CAF) y la consultora de transformacion de
negocios Mambo.

Ambiental.

Dentro del &mbito ambiental, al ser una empresa dedicada a la fabricacion
de calzado, la actividad de la empresa genera un impacto medioambiental. El
impacto medioambiental que genera la empresa viene dado desde la materia
prima utilizada para la fabricacidén de sus productos, principalmente el cuero que
proviene de ganado vacuno. La industria ganadera ha recibido fuertes
cuestionamientos en las ultimas décadas considerando a la contribucion a la
deforestacion llevada a cabo para expandir el espacio para la actividad
ganadera, asi como la contaminacion y emisiones generadas en la industria.
Este aspecto puede afectar negativamente a la empresa, tomando en cuenta
que la materia prima principal de los productos que comercializa es el cuero y
movimientos ambientalistas o regulaciones podrian incidir negativamente en la

obtencion de esta materia prima.

Legal.

Los aspectos legales pueden influir en el desempefio de la empresa, por
lo que se analizé la legislacion ecuatoriana y su potencial impacto.

Dentro del entorno legal, es de especial interés y repercusion para la

empresa la entrada en vigencia de tratados comerciales que suscriba el pais con
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otras naciones, considerando que un libre comercio podria comprometer de
forma importante la produccion y comercializacion de calzado, tomando en
cuenta que existen factores como tipo de cambio, costo de mano de obra, acceso
a tecnologia y materias primas que podrian poner en desventaja a la industria
del calzado ecuatoriano y en este caso especifico a la empresa en analisis con
industrias de paises que actualmente cuentan con mejores caracteristicas.

Investigacion Preliminar

El enfoque de trabajo que se utilizard en el proyecto corresponde a
Finanzas Corporativas. Se estima realizar un andlisis financiero profundo a la
empresa, asi como practicar una valoracion y analisis de tesoreria y

administracion de caja.
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IDENTIFICACION DEL OBJETO DE ESTUDIO

5. Indicadores financieros

Dentro del analisis financiero se emplean instrumentos que facilitan la
tarea de evaluar la informacion financiera generada por las organizaciones. Un
indicador financiero basicamente es una comparacion o relacion entre cifras o
datos originados en la empresa.

Morelos Gémez, Fontalvo Herrera, & Hoz Granadillo (2012) manifiesta
que: “Los indicadores financieros son una herramienta para la evaluacién
financiera de una empresa y para aproximar el valor de esta y sus perspectivas

economicas” (p.18).

6. Indicadores financieros de liquidez

Herrera Freire et al (2016), sefiala que la liquidez de una empresa
representa la agilidad que tiene con el objetivo de cumplir sus obligaciones de
corto plazo a medida que estas alcancen su vencimiento; es decir, representa la
agilidad que tiene una empresa para solventar sus obligaciones en un periodo
menor a un afio (Gitman & Chad J 2012).

Los indicadores de liquidez proporcionan informacién para el analisis de
la capacidad que tiene la empresa para cumplir sus obligaciones de corto plazo
con sus recursos mas disponibles y convertibles a efectivo.

Dentro de los indicadores de liquidez, los indicadores mas conocidos y

utilizados son la liquidez corriente y la prueba acida.
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La liquidez corriente es la razon financiera que compara los activos
corrientes con los pasivos corrientes de la empresa. La interpretacion de este
indicador suele ser identificar con cuantas unidades monetarias cuenta la
empresa (activos corrientes) para cubrir cada unidad monetaria que adeuda
(pasivos corrientes).

La prueba acida mide la capacidad que tiene la empresa para honrar sus
obligaciones a corto plazo, mediante el uso de recursos financieros que puede
disponer en el muy corto plazo, es decir con recursos facilmente convertibles al
efectivo. Este indicador es clave al analizar la liquidez de la empresa ya que
excluye de los activos corrientes los inventarios que podrian tardar en convertirse

en efectivo disponible para cubrir las obligaciones de la empresa.

7. Indicadores financieros de rentabilidad

Wwild (2017) define al analisis de rentabilidad como la evaluacion del
rendimiento sobre la inversion de una compafia. Los indicadores de rentabilidad
permiten analizar a los usuarios de la informacion financiera el retorno o
rendimiento que genera una empresa en relacion a los recursos invertidos para
desarrollar su actividad operativa.

ROE

Este indicador corresponde al rendimiento obtenido comparado con la
inversion en capital. Comunmente, este indicador tiene como propdsito reflejar
el retorno que han tenido los recursos proporcionados por los accionistas. Este
indicador puede servir para realizar un analisis del costo de oportunidad, es decir
un inversionista puede comparar el rendimiento que proporciona la empresa a

su inversion frente a otras alternativas de inversion.
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ROA

Determina el rendimiento sobre los activos de la empresa. Este indicador
compara el resultado obtenido por la empresa frente a la inversion total que tiene
la empresa, considerando el total de recursos invertidos por accionistas y por
terceros en la empresa.
Dentro de los indicadores de rentabilidad existen otras relaciones que permiten
medir el comportamiento del rendimiento de la empresa, tales como el margen
neto o el margen operacional que comparan la utilidad neta y la utilidad
operacional con las ventas a fin de evaluar el comportamiento de los distintos
componentes del resultado en relacion a las ventas que es capaz de generar la

empresa.

8. Indicadores financieros de endeudamiento

Los indicadores financieros de endeudamiento tienen como objetivo
analizar las fuentes de fondeo que tiene una empresa, el nivel de
apalancamiento, el comportamiento e importancia de las fuentes de
financiamiento a las que tiene acceso la empresa.

Apalancamiento

El apalancamiento se calcula comparando el activo total contra el
patrimonio para determinar los recursos financieros convertidos en activos que
ha logrado obtener la empresa con la inversion realizada por los accionistas.

Al analizar los indicadores de endeudamiento nos encontramos con indicadores
gue miden el endeudamiento del activo, del patrimonio y del activo fijo en los que

se evalla el pasivo total de la empresa para estudiar las fuentes de
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financiamiento que dispone la empresa y medir el grado de endeudamiento de

la misma.

9. Indicadores financieros de gestion

Para medir la gestion financiera de la empresa se emplean algunos indicadores
gue por lo general buscan analizar la rotacion de los recursos financieros con los
que dispone la organizacion. Dentro de este grupo de indicadores se suele
analizar la rotacion que existe en el inventario, cuentas por cobrar y cuentas por
pagar de la empresa con el objetivo de analizar el comportamiento que tiene el
flujo de recursos econémicos y determinar el ciclo de caja al analizar el tiempo
que le toma a la empresa convertir en efectivo los inventarios y cuentas por
cobrar en contraste del tiempo que dispone para pagar a sus proveedores.

10. Analisis de Indicadores

En el 2019, las ventas de la empresa fueron de USD 10M, constituyendo
el pico maximo de ventas alcanzadas durante los dUltimos 6 afos,
desafortunadamente el mercado en general experimentd una drastica
disminucién en ventas en el 2020 y 2021 a razén de los efectos de la pandemia
del COVID 19, razoén por la cual el 2021 fue el afio con menores ventas en los
altimos afios, con unas ventas de USD 840K que representaron apenas el 8%
de las ventas del 2019. Superada la pandemia, la empresa no registra una
recuperacion aun en el 2022 teniendo ventas que adn se encuentran por debajo

del nivel acostumbrado, las ventas del 2022 son el 79% de las ventas del 2019.
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llustracion 1 Evolutivo de ventas y Margen Bruto

Evolutivo De Ventas Y Margen Bruto
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Nota: Elaboracion propia basada en informacién financiera de la empresa
tomada de la Superintendencia de Compaiiias.

La variacion relativa del margen bruto presenta una tendencia negativa,
durante los ejercicios pre pandemia el promedio del costo de venta representaba
el 45% de las ventas, para el 2022 el costo de venta representé el 52%, 7 puntos
porcentuales por encima del acostumbrado. Esta situacion, obviamente ha
generado que el margen bruto sea porcentualmente menor a ejercicios
anteriores. El comportamiento de estas variables probablemente hable del efecto
postpandemia, donde las tendencias de consumo variaron de forma importante
y el suministro de materias primas también sufrié variaciones de precio.
Tomando en cuenta lo mencionado, la situacion puede requerir que la empresa
evalle su estructura de costos y estudie variaciones de precios de venta al
publico que incentiven un mejor comportamiento del margen bruto de ventas.

Mientras tanto, el principal competidor de la empresa alcanzé para el 2022

unas ventas de USD 105M. De esta forma, las ventas de la empresa
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representaron apenas el 8% de las ventas de su principal competidor. Situacion
gue denota que probablemente la recuperacion de las ventas de la empresa no
ha tenido la misma velocidad que el mercado.

Consecuentemente, el resultado neto obtenido por la empresa excluidos
los intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones para el afio 2020 y
2021 fueron negativos, a causa de una disminucion significativa en ventas, sin
embargo, no se produjo una disminucién en igual o similar proporcion de los
gastos operativos y de ventas, lo cual puede hablar de una carga importante del

gasto operativo.

llustracion 2 Evolutivo EBIT y EBITDA periodos 2020 a 2022

Evolutivo EBIT - EBITDA
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mEBIT ®EBITDA
Nota: Elaboracion propia basada en informacién financiera de la empresa
tomada de la Superintendencia de Compaiiias.
Al momento de evaluar el resultado financiero que ha obtenido la empresa
durante los dltimos afios, es fundamental evaluar la importancia de la carga
financiera por financiamiento, resultado de ello se observa la relacién gasto

financiero respecto a los ingresos de la empresa, en el 2021 esta relacién es muy
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alta, considerando que los ingresos disminuyeron drasticamente, pero el gasto
por el financiamiento se mantuvo, lo que significa que la empresa tenia un alto

nivel de apalancamiento antes de la pandemia.

llustracion 3 Evolutivo de la carga financiera 2020-2022

Evolutivo de la carga financiera 2020-2022
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Nota: Elaboracion propia basada en informacion financiera de la empresa
tomada de la Superintendencia de Compafiias.

El gasto de la empresa, agrupados gastos administrativos, de ventas,
generales y financieros, han mantenido una tendencia en los ultimos tres afios,

teniendo un gasto operativo promedio de USD 2.5M.
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llustracion 4 Evolutivo del gasto operativo 2020-2022

Comportamiento del gasto operativo
3.000.000
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m Series2
Nota: Elaboracién propia basada en informacién financiera de la empresa
tomada de la Superintendencia de Compafiias.

Al revisar la composicion de los gastos de la empresa se aprecia que los
gastos financieros y de ventas son los rubros mas importantes dentro de los
gastos, para el 2022 ambos representan el 65% de los gastos de la empresa.

llustracién 5 Composicion de gastos 2022

Composicion de gastos 2022

= Gastos Administrativos = Gastos De Ventas

= Gastos Generales = Gastos Financieros
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Nota: Elaboracion propia basada en informacién financiera de la empresa

tomada de la Superintendencia de Compainiias.

En cuanto a liquidez, se observa que la empresa posee niveles de liquidez
superiores a uno durante los ultimos tres afos, incluso para el 2022 este
indicador se ubicé en 2.61, lo que supone que la empresa posee recursos
corrientes necesarios en pro de cumplir con sus obligaciones de corto plazo, no
obstante, cuando revisamos la composicién de esos fondos de disponibilidad
corriente, observamos la importancia que tienen los inventarios en la
composicién de dichos recursos, razén por la cual es fundamental analizar la
calidad de dichos inventarios en cuanto a antigiiedad, rotacion y obsolescencia.
Restado el componente del inventario de los activos corrientes, la empresa no
poseeria los suficientes recursos liquidos que permitan honrar sus obligaciones
de corto plazo, tal es el caso que para el 2022 el ratio de prueba acida fue de

0.18.
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llustracion 6 Indicadores de Liquidez

Indicadores De Liquidez
3,00
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Nota: Elaboracion propia basada en informacion financiera de la empresa

tomada de la Superintendencia de Compafiias.

El ratio de intervalo defensivo muestra un deterioro importante para el
2022, donde los recursos liquidos de la empresa cubririan Unicamente 77 dias
de los gastos operativos de la empresa, situacién que puede llevar a la empresa
a la dependencia del endeudamiento para cubrir sus necesidades de caja.

La situacion de liquidez de la empresa se ve explicada cuando analizamos
los indicadores de gestion, en el que se observa un ciclo de conversion de
efectivo elevado, donde el 2021 fue el afio en el que mas dias se demord la
empresa en convertir en efectivo sus operaciones, 4927 dias, ese afo se puede
dimensionar el impacto de la pandemia en el que la rotacion de inventarios y
recuperacion de cartera fue muy baja. Adicionalmente, se puede deducir que, a

pesar de la baja rotacion de inventarios, la empresa no detuvo su proceso
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productivo en ese afio, en el 2021 disminuyeron notablemente las ventas y el

inventario se incremento.

llustracion 7 Indicadores de gestion

Indicadores De Gestiéon
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Nota: Elaboracion propia basada en informacion financiera de la empresa

tomada de la Superintendencia de Compafiias.

La rotacion de las cuentas por pagar es bastante mayor a la rotacién de
los inventarios y de las cuentas por cobrar, situacion que complica la disposicion
de fondos de la empresa para cumplir sus obligaciones. Para cubrir las
necesidades de fondos en el 2022 se observa una importante recuperacion de
cartera de clientes, donde las cuentas por cobrar disminuyeron en un 77%,
pasando de USD 2.8M a USD 648K, complementariamente la empresa obtuvo
financiamiento de los accionistas en el 2021 por USD 2.7M, situacion que
permitié que la empresa cuente con los recursos necesarios para su operacion.
De esta forma, la estructura financiera de la empresa refleja un incremento de
los pasivos en el 2021 y 2022. El patrimonio de los accionistas se ha visto

disminuido de forma importante por las pérdidas sufridas en el 2020 y 2021.
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llustracion 8 Estructura financiera 2020 2022
Estructura Financiera
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Nota: Elaboracion propia basada en informacion financiera de la empresa

tomada de la Superintendencia de Compafiias.

Por consecuente, el apalancamiento de la empresa se incremento en los
altimos afos, teniendo una tendencia creciente en el indicador deuda sobre
patrimonio y deuda sobre activos.

Con todo lo expuesto, la rentabilidad de la empresa tuvo una afectacion
directa ocasionada principalmente por la pandemia, por lo que en el 2020 y 2021
se generaron pérdidas importantes. Para el 2022 se registra mejoria y una
utilidad para la empresa. Al comparar con el principal competidor y referente de
la industria se observa que la empresa generé un mejor ROE y ROA. En cuanto
al ROE, la empresa obtuvo uno del 11% mientras que el referente de la industria
un 8%. Por el lado del ROA la empresa obtuvo un ROA de 4% y su principal

competidor de 3%.



llustracion 9 Evolutivo rentabilidad ROE ROA

Evolutivo Rentabilidad ROE-ROA
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Nota: Elaboracion propia basada en informacion financiera de la empresa

tomada de la Superintendencia de Compafiias.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El mundo ha experimentado adversidades durante los Ultimos afios. La
pandemia del COVID 19 ocasion6 alteraciones en la economia mundial, nivel de
consumo de los hogares, preferencias de los consumidores, entre otras. Otro
evento que ha afectado a la economia mundial es la guerra que se lleva a cabo
entre Rusia y Ucrania, lo que ha generado tension en el mundo y afectaciones
en el suministro de materias primas. Estos y otros factores hacen pensar en que
el mundo esté por enfrentar una recesiéon global, el Banco Mundial prevé una
desaceleracion del crecimiento mundial, pasando de un crecimiento del 3.1% en
el 2022 al 2.1% en el 2023. Adicionalmente, se han registrado niveles altos de
inflacién en las principales economias del mundo, en el caso de Estados Unidos
se han tomado varias medidas para contrarrestar la inflacién, una de ellas ha
sido el incremento de las tasas de interés, en agosto 2023 la tasa de interés
fijada por la FED alcanz6 el 5.50%. El incremento de las tasas de interés influye
en las tasas de interés a las que cobran y pagan las instituciones financieras en
sus operaciones de captacion y colocacion.

Por obvias razones, Ecuador no es ajeno a la crisis mundial y a pesar de
gue la tasa de inflacién no se ha incrementado de forma significativa la economia
ecuatoriana enfrenta varios desafios. Actualmente se habla de que la economia
ecuatoriana se encuentra en una etapa de desaceleracion sobre la tendencia en
el ciclo econémico. A lo mencionado se debe considerar ademas que el pais
enfrenta una época de inestabilidad politica luego de la muerte cruzada

decretada por el actual presidente de la republica y convocatoria a elecciones
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anticipadas, situacion que genera incertidumbre en los inversionistas,
desincentivando la inversion extranjera e incrementando el riesgo pais que se
ubica en los 1832 puntos, siendo uno de los riesgos pais mas altos en la region,
encareciendo el acceso al financiamiento.

Todos los factores previamente comentados afectan negativamente a la
industria manufacturera, en el 2022 el sector manufacturero represent6 el 11%
del PIB y dentro de ello la industria del calzado no alcanzé ni el 0.15% del PIB
nacional. Los eventos de los Ultimos afios provocaron que las familias prioricen
su consumo. La empresa comercializa principalmente calzado escolar, por lo que
es importante recordar que el deterioro de la economia ha generado afectaciones
en la demanda de este producto ya que la inversion en educacion por parte del
gobierno central ha sido insuficiente para cubrir las necesidades de la poblacién
y también la crisis econdmica ha provocado un incremento en el nivel de
desercion escolar.

Si bien es cierto que el 2022, superada la pandemia, se registr6 una
recuperacion en los niveles de ventas, éstas no alcanzaron los niveles
considerados normales, las ventas del 2022 son el 79% de las ventas del 2019.
Complementariamente, el promedio del costo de venta en afos pre pandemia
eran del 45% sobre las ventas, mientras que para el 2022 el costo de venta
represento el 52% de las ventas. Situaciones que explican el comportamiento
del margen bruto que, luego de registrar minimos historicos para la empresa
(10% en el 2020 y -0.04% en el 2021), en el 2022 registra una recuperacion con

un 34% que es significativamente menor a los afos pre pandemia en los que la
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empresa tenia un margen bruto promedio del 59%. Por lo que la empresa
deberia analizar su estructura de costos y calculo de precios al consumidor.

Adicionalmente, todos los factores descritos anteriormente ocasionaron
gue la rotacion de inventarios sea muy baja y que la empresa requiera recursos
para afrontar sus obligaciones. Del analisis realizado se observa que la empresa
obtuvo recursos a través de financiamiento con sus accionistas en el 2021 y con
recuperacion intensiva de cartera de clientes. Sin embargo, se observa que la
empresa recurre al financiamiento bancario regularmente para disponer de
liquidez suficiente para operar, lo que genera un gasto financiero importante.

La empresa presenta deficiencias en el manejo del ciclo de efectivo,
principalmente por la baja rotacion de inventarios y si bien es cierto, la operacion
se ha visto soportada por financiamiento recibido por parte de los accionistas, se
considera que, mediante una evaluacion de inventarios, ajuste en las politicas
de cobro y pago y estructura de deuda, la empresa mejorara sus rendimientos

financieros.

11. Posibles soluciones al problema

La informacion de la empresa al cierre del 2023 refleja una situacion
complicada respecto a liquidez, considerando que los activos corrientes estan
compuestos principalmente por USD 7.6M de inventarios. Los activos de
disponibilidad menor a un afo (excluyendo inventarios) suman USD 1M,
mientras que las cuentas por pagar y los préstamos bancarios de corto plazo
suman USD 2.3M. Por lo comentado, los activos corrientes de disponibilidad
inmediata serian insuficientes para cumplir incluso con obligaciones a corto plazo

con proveedores. Adicionalmente, es importante considerar que en el afio 2021
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los accionistas entregaron en condicion de préstamo USD 2.7M, recursos que
en algun punto seran exigidos a la empresa y que incluso son insuficientes para
financiar la operacion de la empresa.

De acuerdo a la informacion de la empresa reportada a la
Superintendencia de Compafiias (ventas superiores alos USD 5 My mas de 200
empleados) y considerando las categorias de empresas definidas en el
Reglamento de Inversiones del Codigo Organica de la Produccion, Comercio e
inversiones la empresa es categorizada como gran empresa.

Segun datos del banco central a agosto 2023, la tasa de interés activa
referencial para el segmento de crédito productivo empresarial es del 10.06%.

La compaiiia tiene un apalancamiento financiero importante por medio del
endeudamiento con instituciones financieras a corto plazo y accionistas,
mientras que concentra importante cantidad de recursos en los inventarios,
situacién que no cumple con parametros 6ptimos para intentar un financiamiento
mediante el mercado de valores.

En consecuencia, luego de analizar las distintas formas de que la empresa
obtenga recursos financieros que cubran sus necesidades de fondos para la
operacion, se puede determinar que la mejor alternativa para la empresa es
financiarse con instituciones financieras utilizando su inventario como colateral e
intensificando el proceso comercial para convertir los inventarios en recursos de

disponibilidad para la empresa.
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Alternativa 1. Financiamiento de corto plazo a través de instituciones financieras locales

Parametros

Peso

Calificacion

Ponderacién

Descripcion

Costo financiero

40%

4

1,60

Segun datos del banco central a agosto 2023, la tasa
de interés activa referencial para el segmento de
crédito productivo empresarial es del 10.06%.

Costos asociados

20%

0,80

Corresponde a los costos asociados con temas
legales y de evaluacion de la empresa necesarios
para gestionar la linea de crédito.

Accesibilidad

20%

1,00

Se evalla si es que la alternativa es accesible o
comun en el entorno de la empresa

Tiempo de ejecucion

10%

0,40

Considerando que la empresa mantiene lineas de
crédito aprobadas por instituciones financieras se
asume que el proceso para ampliar o mantener lineas
de crédito para sustentar su operacion podria ser
relativamente rapido y sencillo

Requerimientos complementarios

10%

0,40

Los requerimientos para la obtencion de un crédito
con instituciones financieras como Estados
Financieros y estudios adicionales.

Calificacion obtenida

100%

4,20
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Alternativa 2. Inyeccion de capital de

SuS socios
Pardmetros Peso |Calificacién |Ponderacion Descripcion
En caso de que los accionistas inyecten capital a la empresa
Costo financiero 40% 5 como aporte de capitalizacion no existiria un costo financiero

2,00 :
directo para la empresa

En caso de que los accionistas inyecten capital a la empresa
Costos asociados 20% 4 0.80 como aporte de capitalizacion no existiria un costo financiero
' directo para la empresa

Dado que la empresa ya ha recibido fondos de los accionistas en
calidad de préstamo, se considera poco probable que los

Accesibilidad 20% 1 L A
0,20 accionistas aporten mas recursos a la empresa por el costo de
oportunidad que esto podria significar
Tiempo de ejecucion 10% 5 Los accionistas podrian tomarse un tiempo considerable en caso

0,20 de que decidiesen aportar capital a la empresa.

En caso de que los accionistas decidan aportar capital a la
Requerimientos 10% 4 empresa los documentos o requerimientos complementarios
complementarios 0,40 serian minimos y el procedimiento se deberia realizar mediante
actas de junta general de accionistas

Calificacion obtenida 100% 3,60




Alternativa 3. Emision de obligaciones
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Pardmetros Peso | Calificacién | Ponderacion Descripcion
En caso de que la empresa llegase a cumplir especificaciones
para emitir obligaciones en el mercado de valores, el costo de
Costo financiero 40% 2 0.80 financiamiento seria elevado considerando que actualmente existe
’ un nivel de apalancamiento elevado que daria la sensacién de
inversion riesgosa a los posibles inversores.
Los costos asociados para llevar a cabo una emision de
Costos asociados 20% 5 obligaciones para el finar)ciamiento que requeriria _Ia empresa
0,40 (entre USD 2 y 4M) podria encarecer el acceso a liquidez por esta
via.
Accesibilidad 20% 3 En el pais el mercado f!nancier(_) aun es poco utilizado por la
0,60 empresa como alternativas de financiamiento.
. . . Debido al desconocimiento de la empresa podria tomar tiempo
Tiempo de ejecucion 10% 2 ) . ny .
0,20 considerable ejecutar un proceso de emision de obligaciones.
Requerimientos 10% 3 La empresa deberia disponer de la informacion financiera en
complementarios 0,30 orden para llevar a cabo la emisién de obligaciones
Calificacion obtenida 100% 2,30
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Alternativa 4. Inyeccion de capital por nuevos accionistas - inversionistas (llevar a cabo un proceso de venta parcial de la empresa)

Parametros

Peso

Calificacion

Ponderaciéon

Descripcion

Costo financiero

40%

5

2,00

La empresa podria admitir inversionistas en calidad de nuevos
accionistas interesados en rentabilizar su inversion mediante los
resultados financieros de la empresa.

Costos asociados

20%

0,80

En caso de que existan interesados en ingresar como accionistas
de la empresa, los costos asociados podrian ser menores y serian
relativos a la valoracién de la empresa, tramites legales en
organismos de control. El costo asociado més importante seria el
compartir una parte de la empresa.

Accesibilidad

20%

0,40

La situacion financiera de la empresa es compleja, por lo que
encontrar interesados en ingresar como accionistas mediante una
inyeccién de capital podria ser complicado.

Tiempo de ejecucion

10%

0,30

El proceso de negociacién en la adquisicion de la empresa puede
tomar un tiempo considerable.

Requerimientos
complementarios

10%

0,40

En caso de que existan interesados en ingresar como accionistas
de la empresa, como minimo se deberia llevar a cabo la
valoracion de la empresa y ejecucion de tramites legales en
organismos de control. El costo asociado més importante seria el
compartir una parte de la empresa.

Calificacion obtenida

100%

3,90
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OBEJETIVO GENERAL

Ejecutar un estudio financiero de la empresa que permita identificar
inconvenientes, oportunidades de mejora y estrategias que generen valor a la
institucion.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Analizar financieramente la empresa mediante técnicas de evaluacion
financiera como el analisis horizontal y vertical y los principales
indicadores financieros de los ultimos cinco afios.

e Proponer una alternativa basada en la identificacion de financiamiento
optimo y en la convertibilidad de inventarios mediante la intensificacion
del proceso comercial.

e Proyectar los estados financieros en cinco afios para evaluar el resultado
de las alternativas planteadas.

e Analizar los riesgos a los que se expone la empresa en el entorno macro

en el que se desempefia y en sus propias operaciones.
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JUSTIFICACION Y APLICACION DE LA METODOLOGIA

El andlisis desarrollado en secciones previas permite identificar los
principales problemas de la empresa y analizar alternativas financieras que
permitan resolver completa o parcialmente dichos problemas. Dado que el
principal inconveniente de la empresa pasa por una liquidez insuficiente,
ocasionada principalmente por la acumulacién de inventario en pandemia, para
cubrir las operaciones sin incurrir al endeudamiento, se lleva a cabo un estudio
orientado a evaluar alternativas de solucion, dentro de las cuales se incluye el
andlisis del impacto de la mejora en la rotacion de inventarios y la evaluacion de
la estructura financiera de la empresa junto con las fuentes de financiamiento.

Para evaluar el entorno macroeconémico para tener un panorama claro
de las condiciones y caracteristicas del mercado en el que la empresa lleva a
cabo sus operaciones se recogio informacién de portales oficiales como el Banco
Central del Ecuador y el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, entre otros.

Se llevd a cabo un analisis financiero de la empresa utilizando la
informacion financiera disponible en los organismos de control. Para realizar el
analisis de estados financieros se extrajo la informacién disponible en el portal
web de la Superintendencia de Compaiiias, especificamente el informe de
auditoria, de los ultimos cinco afios (2018-2022). Con la informacién obtenida se
realiz6 un andlisis financiero mediante el andlisis de indicadores, analisis
horizontal y vertical.

Para determinar los efectos de la aplicacion de las alternativas planteadas

se llevé a cabo una valoracién de la empresa mediante la metodologia de flujos
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de caja descontados. Segun Fernandez (2008), la valoracion de empresas por
flujos de caja descontados consiste en calcular los flujos de caja estimados que
una empresa puede generar en un futuro y descontarlos a una determinada tasa
de descuento que toma en cuenta el riesgo de generar dichos flujos.

La tasa de descuento referida corresponde al costo promedio ponderado
del capital denominada también como WACC por sus siglas en Inglés. Segun
Farhat (2016), el WACC responde al costo promedio ponderado que tiene la
deuda y el patrimonio de la institucion evaluada. La férmula para el célculo de la
WACC es:

WACC =Wd*Td*(1—Ti)+ We=Te

Donde:

W(d corresponde al valor de la deuda

Td corresponde al costo de la deuda

Ti corresponde a la tasa impositiva del pais

We corresponde al valor del patrimonio

Te corresponde al CAPM o costo del patrimonio

La tasa de interés pagada por los recursos que la empresa ha tomado
prestado se ha calculado del promedio de las tasas impositivas que actualmente
la empresa paga por los préstamos bancarios vigentes.

La férmula del WACC incorpora un concepto muy importante denominado
CAPM o costo del patrimonio, el CAPM segun Farhat (2016) corresponde al
costo del patrimonio que considera al riesgo que existe al invertir en una empresa
considerando el lugar donde desarrolla su actividad econdmica y su contexto
macroeconomico.

La formula para el calculo del CAPM es:

CAPM =Te = Rf + Beta *x (RMercado — Rf)
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Donde:

Rf corresponde a la tasa libre de riesgo

Beta corresponde al coeficiente beta del mercado que evalia la
sensibilidad de la rentabilidad del activo con la rentabilidad del mercado.

RMercado corresponde al rendimiento esperado del mercado.

Dentro del andlisis llevado a cabo para ejecutar la valoracion de la
empresay el efecto de la alternativa de solucion planteada, fue necesario realizar
una proyeccion de ventas, misma que se llevo a cabo utilizando una tasa de
participacion que ha tenido en el mercado la empresa en los ultimos diez afios y
también considerando la tasa promedio de crecimiento que ha tenido la industria
del calzado en los ultimos quince afios.

Para determinar e identificar factores que inciden en la tasa de crecimiento
en ventas en la industria se llevd a cabo una regresion lineal, con ello se busca
identificar variables que tienen relacion o inciden con la tasa de crecimiento de
las ventas de la industria. Segun Mufiz & Menéndez (2014), la regresion lineal
es una herramienta de origen estadistico que se emplea para analizar la relacion
de una variable dependiente con una o mas variables independientes. La
regresion lineal simple emplea la siguiente ecuacion:

y=mx+b»b

y representa a la variable dependiente

X representa a la variable independiente

m corresponde a la pendiente de la linea

b es la ordenada al origen

Dentro de la regresion lineal se emple6 el método de minimos cuadrados.
Segun Wilks (1973), el método de minimos cuadrados puede ser considerado

como una técnica estadistica utilizada para identificar la mejor aproximacion

lineal en un grupo de datos, reduciendo la suma de los cuadrados de las
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discrepancias entre los valores registrados y los valores estimados por el

modelo.

12. Supuestos de proyeccion para el Estado de Situacion
Financiera

Efectivo y equivalentes al efectivo. Se proyecta el efectivo y equivalentes
al efectivo en funcién a la evolucién de las ventas, considerando un promedio del
efectivo que dispuso la empresa respecto a las ventas en los Ultimos cinco afios.
Sin embargo, para el promedio no se consideraran los ejercicios 2020 y 2021
que reflejan datos atipicos por el efecto de la pandemia del COVID 19.

Cuentas por cobrar. Para la proyeccion de las cuentas por cobrar se
analizard el promedio de los dias de cuentas por cobrar calculados para los
altimos tres afios, la politica de cobro a clientes implementada por la empresa y
el promedio de la relacion existente entre las cuentas por cobrar y las ventas en
los afios 2018, 2019 y 2022, no se consideraron el 2020 y 2021 debido a que por
pandemia en esos ejercicios la relacion podria no guardar relacion con la realidad
de la empresa. El porcentaje sobre ventas a utilizar es de 10.29%.

Inventarios. Se proyectaran los inventarios considerando el nivel promedio
de inventarios que ha mantenido la empresa respecto a las ventas anuales en
los afios pre pandemia. Situacion que supone que para el 2023 la empresa
tendra que implementar estrategias de venta que permitan llegar al nivel de
inventarios manejado tradicionalmente por la empresa. Se proyectaran los
inventarios con una tasa del 69.85% que corresponde al promedio de la relacion

existente entre el inventario y las ventas en los ejercicios 2018, 2019 y 2022.
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Activos no corrientes. No se considera un incremento significativo en la
propiedad planta y equipo, considerando que la inversion actual en CAPEX ha
sido suficiente para cubrir la operacion de la empresa y tomando en cuenta que
no se prevé un incremento significativo en la produccion de inventario.

Proveedores. Se proyectara el saldo anual por pagar a proveedores en
funcién al promedio del porcentaje de la relacion entre las cuentas por pagar y
las ventas de los ejercicios 2018, 2019 y 2022, en el célculo se excluyeron los
afios 2020y 2021 en los que se observé mayormente el impacto de la pandemia,
el porcentaje utilizado es del 12.18% que se considera adecuado considerando
que en el 2022 se estabilizé el porcentaje de relacion entre cuentas por pagar y

las ventas de la empresa en un 15.5%.

13. Supuestos de proyeccion para el Estado de Resultados

Ventas. Las ventas se proyectaran calculando el crecimiento interanual
promedio de las ventas del sector, es decir, se calculara la participacion de la
empresa en las ventas del sector y junto con la proyecciéon de ventas del sector
se estimaran las ventas proyectadas de la empresa.

Costo de ventas. La proyeccidon de costos de venta se realizara
considerando un 60.22% sobre las ventas proyectadas que corresponde al costo
de ventas del ejercicio 2022, se selecciond dicho ejercicio ya que guarda relaciéon
con el costo de ventas de ejercicios pre pandemia y también considerando que
en el 2022 se considera que se regularizé la operacion de la empresa en cuanto
a compras de materias primas, materiales y mano de obra luego de la pandemia.

Gastos operacionales. Los gastos operacionales se proyectaran en base

al gasto operacional del ejercicio 2022, considerando que es un afio
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postpandemia y que se estima que el nivel de operacion se ha normalizado para

el ejercicio en mencion.
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RESULTADOS

14.  Analisis de Proyeccion
Con la informacion analizada se identificé que uno de los problemas de la

empresa es que araiz de la pandemia se incrementd considerablemente el saldo
en inventarios, esta concentracion de recursos en inventarios genero
necesidades importantes de liquidez para operar, razéon por la cual los
accionistas inyectaron recursos a la empresa en calidad de préstamos. En los
ultimos afios las pérdidas fueron importantes, ocasionando que el patrimonio de
la empresa pase de USD 7'814.888 en el 2018 a USD 3°407.257 en el 2021, es
decir el patrimonio de la empresa se redujo en USD 4'407.630, lo que representa
una reduccion de un 56% en dicho periodo. Esta situacibn se genera
principalmente debido a que en los afios de pandemia 2020 y 2021 se generaron
pérdidas importantes a razon de la pandemia de COVID, afios en los que la
empresa relativamente mantuvo su nivel de costos y gastos a pesar de la
importante reduccion de ventas en ambos ejercicios. Esta situacién puede
justificarse debido a que, al ser una empresa manufacturera, el proceso
productivo no podia detenerse por completo, considerando que por uso normal
la maquinaria no podia detenerse por completo y también las personas que
constituyen la mano de obra de la empresa no podian ser desvinculadas, razén
por la cual la produccion no se detuvo por completo y el inventario se acumulo.
Adicional a lo mencionado, al requerir mas recursos para cubrir la operacion de

la empresa, el endeudamiento y consecuentemente el costo financiero se
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incrementd considerablemente, situacidn que contribuyé al incremento de la
pérdida en los ejercicios comentados.

Dadas las circunstancias expuestas, se considera que la empresa debe
tomar acciones orientadas a la pronta convertibilidad de los inventarios en
liquidez a fin de que dichos recursos puedan ser destinados al pago de los
recursos aportados por los accionistas en su momento en calidad de préstamo,
ademas de identificar la estructura financiera 6ptima a fin de generar mayor valor
para los accionistas, identificando el nivel de endeudamiento requerido por la

empresa para cubrir sus operaciones.

Con las proyecciones realizadas de los Estados Financieros y los
supuestos utilizados se observa que los activos de la empresa disminuyen en un
11% para el 2023, situacidon que principalmente se da por la reduccion de
inventarios en un 21%. Uno de los problemas identificados en la empresa es la
concentracion de recursos financieros en los inventarios, por lo que la conversion
de inventarios para los ejercicios proyectados puede significar una recuperacién
importante de recursos liquidos para la reestructuracion de la deuda de la
empresa, asi como para la disponibilidad de fondos para cubrir la operacion de
la empresa.

Considerando que uno de los principales inconvenientes de la empresa
para administrar su flujo de caja es la acumulacion de inventario, en la proyeccion
se considera un incremento anual del 9%, partiendo de las ventas del 2022 en
donde se considera que las ventas retomaron su nivel normal luego del bajé

sufrido en pandemia. Es clave que los inventarios tengan una rotacién importante
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para el 2023 y los siguientes afios, razon por la cual en la proyeccion se observa
una disminucion del 21% en los inventarios del 2023 en relacion al 2022. Es
importante que la administracion de la empresa evalle la calidad de sus
inventarios para conocer mejor la probabilidad de venta del inventario existente,
asi como también es importante que se evalle la capacidad de produccion para
determinar un equilibrio entre inventario existente, rotacion por ventas y
produccion necesaria para cubrir las necesidades comerciales de la empresa.
llustracion 10 Evolutivo de ventas proyectadas

Evolutivo ventas
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llustracién 11 Evolutivo de inventario proyectado
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En pandemia, las necesidades de fondos en la empresa fueron

importantes, razén por la cual a partir de 2021 la empresa incrementé su
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financiamiento, en un inicio con instituciones financieras, luego en el 2022 con
aportes de los accionistas en calidad de préstamos, situacion que generd un
incremento importante en gastos financieros. Dada la normalizacion de las
ventas en el 2022 y el crecimiento en los ejercicios posteriores, se proyecto el
pago de las obligaciones con accionistas a partir del ejercicio, de tal forma que
se prevé que para el 2027 se hayan pagado todos los préstamos para los
accionistas. Al reducir el financiamiento con instituciones financieras, el gasto
financiero cae de un 72% sobre ventas en el 2021 a un 2% para el 2027, situacion
gue representa un alivio financiero para la empresa.

llustracion 12 Evolucién de endeudamiento con accionistas proyectado

Evoluciéon del endeudamiento con accionistas
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llustracion 13 Evolucion de obligaciones financieras proyectadas
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llustracion 14 Evolucién del gasto bancario sobre ventas proyectado

Gasto bancario sobre ventas
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Para los ejercicios econémicos proyectados se observa un cambio en la
estructura financiera, los pasivos pasaron de representar el 61% de los activos
en el 2022 al 47% en el 2023, consecuentemente, el patrimonio de la empresa
paso de representar el 39% de los activos en el 2022 al 53% en el 2023, situacion
que describe una mejora en la estructura financiera de la empresa por las
acciones que se puedan tomar con la rotacion y produccién de inventario. El
cambio de esta estructura financiera (reduccion del pasivo e incremento del
patrimonio) puede significar un alivio para la empresa que evidentemente venia
apremiada por los pasivos que registraba.

La liquidez corriente de la empresa se ve incrementada pasando de 2.61
en el 2022 a 2.95 para el 2023 y 3.10 para 2027, el incremento se da
principalmente por el incremento de las ventas proyectado que permitio liberar
recursos que se concentraban en inventarios y transformarlos en efectivo y
equivalentes y cuentas por cobrar a clientes. Esta situacion explica el motivo por
el cual el indice de prueba acida paso de 0.18 en el 2022 a 0.52 en el 2023 y

0.56 en 2027, asi como también sucedié con el ratio de efectivo que pasoé de 0
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a 0.02 en los mismos ejercicios econdmicos analizados. Las acciones tomadas
por la empresa para reducir la cantidad de inventario que posee la empresa
seran determinante para su futuro.

Lo sefialado en el parrafo anterior llegara a ser posible, siempre y cuando
la empresa mejore los indicadores de gestion. En la proyeccion se visualiza un
incremento de la rotacion de inventarios de 0.66 a 0.86 lo que ocasiona que el
periodo promedio de rotacion de inventarios pase de 554 dias para el 2022 a
423 en el 2023, rotacion que sigue siendo baja y que evidencia el impacto que
tendra para la empresa alcanzar niveles 6ptimos de rotacién de sus inventarios.
Por otro lado, la rotacion de cuentas por cobrar también mejora para las
proyecciones pasando de 4.72 a 9.72 lo que equivale a que el periodo promedio
de rotacion de cartera pase de 77 dias en el 2022 a 38 en el 2023.
Complementariamente, la rotacion de cuentas por pagar pasé de 4.92 a 4.94,
por lo que no se ve una variacién importante en el periodo promedio de pago a
proveedores siendo de 74 dias en el 2022 y se mantiene en 74 dias para el 2023.
Estas variaciones ocasionan que el ciclo de conversién del efectivo pase de 558
dias en el 2022 a 387 dias para el 2024, situacion clave para que la empresa
cuente con recursos suficientes para cubrir su operacion.

A causa de la reestructuracion de la deuda de la empresa se observan
variaciones en los principales ratios de endeudamiento. La deuda sobre activos
paso de 0.61 en el 2022 a 0.47 en el 2023 y lleg6 a ser de 0.32 en el 2027 lo que
significa que la empresa redujo de forma importante su relacion de
endeudamiento, situacion que se refleja también en la relacion deuda patrimonio

que pasdé de 158 en el 2022 a 090 en el 2023 y 0.47 en el
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2027.Complementariamente, la razén de cobertura de intereses paso de 2.11 en
el 2022 a 8.39 en el 2027, con lo que se espera que la empresa libere recursos
para cubrir la operacion.

Al analizar los indicadores de rentabilidad observamos el impacto que
podria tener la aplicacion de las alternativas propuestas en la empresa. El
margen de contribucidbn se mantiene relativamente similar entre los ejercicios
econdmicos histéricos y los ejercicios proyectados, siendo de 0.41 en el 2022 y
de 0.41 en el 2023 considerando que no se tomen medidas en cuanto a los
margenes de utilidad unitaria de los productos que comercializa la empresa. El
margen operativo si registra una variacion, pasando de 0.17 en el 2022 a 0.14
en el 2023 y llegando a 0.15 en el 2027 explicado por la variaciéon en los gastos
operativos de la empresa a razén de una disminucion del gasto financiero. Al
analizar el retorno comparado con el activo observamos que ha existido un
incremento, pasando de 4% en el 2022 a 9% en los ejercicios proyectados,
situacion motivada principalmente por la disminucion de gastos financieros
derivado de la disminucion del endeudamiento de la empresa. En cuanto a la
rentabilidad generada para los inversionistas calculada con el ROE observamos
que el ratio pasé de 11% en el 2022 a 16% en el 2023 y 13% para el 2027,
situacién explicada por la reestructuracion de deuda propuesta que fortalece de
forma significativa el patrimonio de la empresa.

En cuanto a la proyeccion de los flujos de caja descontados, al calcular el
flujo de caja libre para la empresa para el ejercicio economico 2023 se observa
un ingreso importante de flujo para la empresa por USD 1°815.086 que

principalmente se da por la variacion importante del capital de trabajo gracias a
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gue se vendieron los inventarios por la recuperacion en ventas, recursos que en
parte sirvieron para pagar a proveedores. Las proyecciones muestran que en
caso de que la empresa continle con su objetivo de rotar mas rapido sus
inventarios se generara flujo de caja para mejorar la posicion financiera de la
empresa.

Al analizar el comportamiento historico de las ventas de la industria del
calzado se observa un incremento promedio anual del 12% desde el 2006 hasta
el 2022, dentro de los ejercicios 2017 a 2022 se observa que la empresa tuvo
una participacion promedio en el mercado del 15%, por lo que se espera que al
contar con inventario represado, la empresa implemente estrategias comerciales
gue permitan incrementar sus ventas en relacion al crecimiento anual de ventas

del sector, asi como incrementando su participacion en el mercado.

15. Anaélisis econométrico

Complementariamente, se realizé un analisis de regresion para entender
la relacion existente entre las ventas del sector de la confeccion de prendas de
vestir, especialmente del calzado, encontrando que existe una relacion negativa
directa entre la variacion de la tasa de la inflacion y el crecimiento en ventas, lo
gue nos ayuda a concluir que la comercializacién de calzado puede disminuir
cuando se registre mayor inflacion en la economia, asi como también existe una
relacion positiva directa entre la tasa de interés activa y el incremento en ventas
del sector del calzado, situacién que puede explicarse por la disponibilidad de
efectivo en la economia del pais que influye directamente en el consumo de los

hogares.
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Tabla 1 Resultados de regresion

Variable Variaci.n en ventas Inflaci.n Tasa de Inter.s Activa Tasa de Inter.s Pasiva

1. Variaci.n en ventas 1

2. Inflaci.n -0.327 *** 1

3. Tasa de Inter.s Activa 0.062 -0.160 1

4. Tasa de Inter.s Pasiva -0.003 0.045 0.532 *** 1

16. Analisis de flujos de efectivo
Se realiz6 un analisis de los flujos de efectivo de la organizacion para

identificar los recursos que se han destinado para la operacion, financiaciéon e
inversion. Del analisis realizado se puede observar que para el 2023 se prevé
gue la empresa destine una cifra importante para pagar su deuda a largo plazo.
Asi mismo se observa que en los ejercicios proyectados 2023 — 2027 la empresa
presentara incrementos de efectivo, mismos que no son significativos ya que se
estima que los recursos generados sean destinados para el pago de deudas que

al cierre del 2022 eran importantes.
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DISCUSION DE LOS RESULTADOS Y PROPUESTA DE SOLUCION

17. Evaluacién deriesgo
Se analiza el riesgo en la empresa para identificar la probabilidad de

ocurrencia de eventos que puedan afectar a la empresa.

Dentro de la evaluacion del riesgo es importante considerar
acontecimientos que impactan al mercado y especificamente a la empresa.

Uno de los principales acontecimientos que afecté de forma importante a
la empresa fue la pandemia de COVID que a nivel mundial ocasion6 pérdidas
importantes a las empresas. La empresa analizada no fue ajena al impacto de la
pandemia, el impacto fue directo en las ventas debido a que el consumo en los
afos de pandemia se disminuyé de forma general.

18. Riesgo operacional

Cuando analizamos el riesgo operacional necesariamente se evalla el
gobierno corporativo y principales actores dentro de la empresa para la toma de
decisiones. En este caso, identificamos que la empresa cuenta con una gerencia
general y con un equipo de lideres de &area para llevar a cabo el proceso de toma
de decisiones. Al revisar la informacion en la Superintendencia de Compafiias
se identifica que el representante legal de la empresa y gerente se han
mantenido por mas de cinco afios, por lo que se prevé que la empresa tenga
estabilidad en cuanto a los administradores y modelo de gestion por los

siguientes afos.
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Se identifican algunos eventos que podrian darse y afectar al desempefio
de la empresa:

Inconvenientes con la cadena de suministro

Al ser una empresa manufacturera, la empresa podria experimentar
problemas a causa de interrupciones en la compra de materia prima como el
cuero, pegantes y demas materiales utilizados en la fabricacion de zapatos. Este
es un riesgo importante y con probabilidad media de ocurrencia ya que los
productores de cuero podrian optar por exportar sus productos en lugar de
comercializarlos localmente, situacion que debe ser correctamente evaluada y
monitoreada por la administracion de la empresa para evitar inconvenientes en
el suministro de su principal materia prima.

Actualmente, la empresa cuenta con un alto nivel de inventario, a partir
del 2021, afio en el que las ventas disminuyeron y el inventario se acumulé, razén
por la cual se considera que el riesgo de que la empresa no disponga de
inventario suficiente para su proceso comercial es bajo, con lo que el impacto de
tener dificultades en la cadena de suministro se considera moderado.

llustracién 15 Relacion inventario ventas proyectada

Relacién inventario/ventas
14.000.000,00
12.000.000,00
10.000.000,00
8.000.000,00

6.000.000,00
4.000.000,00
2.000.000,00

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

H |nventario ®Ventas
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Fallas con la maquinaria

Debido a que la empresa se dedica principalmente a la fabricacion de
zapatos, un riesgo latente seran las fallas que pueda presentar la maquinaria
utilizada en el proceso productivo, razén por la cual la empresa debe manejar un
adecuado proceso de revisibn y monitoreo que garantice el correcto
funcionamiento de la maquinaria. En el comportamiento historico de la empresa
y en las proyecciones se observa una inversion constante en activos fijos,
considerando que dentro de propiedad planta y equipo se incluye la maquinaria
de la empresa, se estima que los incrementos mas importantes en activos no
corrientes se generan por inversiones en magquinaria, por lo que se considera un
riesgo medio con potencial impacto alto en caso de ocurrencia de eventos que
generen fallas con la maquinaria.

Gestion del inventario

Dado que la empresa maneja una importante cantidad de inventario, la
gestién del inventario es un aspecto muy importante a evaluar, considerando que
un almacenamiento inadecuado del producto terminado y materia prima podria
ocasionar pérdidas importantes para la empresa.

Durante los Ultimos afios la empresa registra un incremento importante en
inventarios, considerando que el 2019 (afio pre pandemia) como un referente del
nivel usualmente manejado por la empresa en cuanto a inventarios se compara
el nivel de inventarios post pandemia y se observa un incremento del 26% en
inventarios, por lo que se considera que existe un riesgo alto de que el inventario
de la empresa esté conformado por productos de baja rotacién por cambios en

las tendencias de compra de los consumidores.
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llustracion 16 Inventario proyectado a 2027

Inventario
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2.000.000,00
1.000.000,00

© 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

19. Riesgos laborales

Dado que los empleados trabajan con maquinaria y herramientas es
probable que la empresa presente riesgos de accidentes laborales, por lo que es
fundamental que la empresa cumpla con todos los lineamientos y requerimientos
que los organismos de control establecen para disminuir en lo posible la
probabilidad de ocurrencia de accidentes laborales.

Dentro de los riesgos laborales se puede considerar el riesgo de que la
empresa deba pagar indemnizaciones a empleados, para lo que se observa que
la empresa cuenta con una provision por beneficios a empleados por USD
330.229 en el 2020 y se espera que para el 2027 esta provision sea de USD
531.529, por lo que se espera que este riesgo sea cubierto con las mencionadas
provisiones. Consecuentemente se considera un riesgo medio bajo el que la
empresa no cuente con recursos suficientes para cumplir cargos de
desvinculacion.

Desastres naturales
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Como toda empresa, siempre existe una exposicion al riesgo por
desastres naturales y eventos imprevistos como inundaciones, incendios,
terremotos, entre otros desastres naturales. Dentro de la empresa es necesario
que la administracién cumpla con regulaciones establecidas por organismos de
control que buscan reducir el riesgo o minimizar el impacto que podria ocasionar
estos eventos. En el caso especifico de la empresa se conoce que, al ser una
fabrica, se han implementado sistemas de prevencion contra eventos de caso
fortuito que pueda generar impacto negativo a la empresa.

Modificaciones en la legislacién o regulaciones

La operatividad de la empresa podria sufrir afectaciones en caso de que
se ejecuten modificaciones en la normativa que rige la actividad empresarial, asi
como la implementacion de regulaciones que requieran modificaciones en la
operatividad de la empresa como modificaciones en las préacticas
manufactureras, politicas de calidad, cuidado medio ambiental, entre otras.

Amenazas cibernéticas y seguridad de datos

Toda empresa esta expuesta a riesgos con sus herramientas de uso y
gestibn de informacién, situacibn que puede traer inconvenientes para la
empresa a nivel de operacién y reputacion. Razén por la cual es importante que
la empresa aplique politicas, normativa y procedimientos tendientes a la correcta
administracion de informacion y seguridad informatica. En la empresa, dada la
operacion manejada, se observa la relevancia del cumplimiento de normativa

como: Ley de Proteccion de datos y la norma ISO 27001.
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20. Riesgo financiero

Dentro de la evaluacion del riesgo financiero es importante analizar
factores que pueden tener un impacto en la rentabilidad y estructura financiera
de la empresa. Algunos riesgos financieros analizados para la empresa son:

21. Riesgo cambiario

Dado que se observa que la empresa importa, aunque en baja proporcion,
materia prima y algunos productos que comercializa localmente, es necesario
que la administracién evalle permanentemente el tipo de cambio que podria
incidir en las mejores condiciones al momento de importar materia prima o
producto terminado. Dado que la empresa maneja niveles bajos de inventario en
transito, se estima que la empresa no adquiera de forma importante productos
importados, por lo que el riesgo cambiario se considera bajo.

22. Riesgo de liquidez

Al evaluar financieramente a la empresa se identificaron algunas
dificultades en la generacion de flujo de efectivo, principalmente por la baja
rotacion de inventarios. Las deficiencias en la administracion del flujo de efectivo
de la empresa podrian llevar a dificultades para la cobertura de los gastos
operativos que permitan la continuidad del negocio. La empresa registra una
liquidez corriente de 2.61 en el 2022 y la liquidez corriente proyecta para el 2023
es de 2.93 y de 3.10 para el 2027, sin embargo, al descontar los inventarios del
rubro de los activos corrientes se observa una prueba acida de 0.18 para el 2022,
0.52 para el 2023 y se proyecta para el 2027 una prueba acida de 0.56, por lo
que se considera un riesgo de liquidez medio-alto, considerando que en caso de
requerir recursos liquidos de urgencia, la empresa no podria convertir de forma

rapida sus inventarios para cumplir con sus obligaciones.
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23. Riesgo crediticio

El analisis financiero realizado a la empresa, principalmente evaluando la
rotacion de las cuentas por cobrar, da pautas para considerar que los clientes
tienen una adecuada solidez crediticia y que la probabilidad de que incumplan
pagos es menor. Para el ejercicio 2022 se observa que la empresa mejord su
promedio de dias de recuperacion de cartera, siendo en promedio 77 dias y para
los afios proyectados se estima que los clientes cumplan con sus obligaciones
en un promedio de 38 dias.

24. Riesgo de financiamiento

Del analisis financiero se identific6 que la empresa esta financiada de
forma importante con recursos de los accionistas en modalidad de préstamo y
con instituciones financieras para cubrir las necesidades de fondos desprendidas
de la propia operacion del negocio. El apalancamiento en la empresa es
importante, para el 2022 se registra una media de endeudamiento sobre activos

del 61%, situacion que con la propuesta planteada se redujo al 32% para el 2027.

Andlisis e interpretacion de la tasa de descuento

Para este proyecto se utilizO como tasa de descuento el WACC, que
busca ponderar el costo de promedio del capital. Dentro del célculo y aplicacion
del WACC se analizaron los siguientes componentes:

Costo de Capital. Se utiliz6 el modelo del CAPM, con el que se buscé
determinar el rendimiento requerido por los accionistas por la inversion requerida

y considerando el nivel de riesgo al que se exponen. Para ello se evaluo:
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e Latasa libre de riesgo que obtendria al invertir en activos libres de
riesgo, especificamente para el caso se considero el rendimiento
de los bonos del tesoro de Estados Unidos.

e Prima de riesgo de mercado obtenida evaluando el rendimiento
gue se puede obtener sobre la tasa libre de riesgo al invertir en el
mercado de valores.

e Volatilidad que existe en la industria representada por la Beta.

e Costo de la deuda obtenido evaluando la deuda total de la
empresa y los gastos por financiamiento, la informacién se
encontro en las notas a los estados financieros, donde se obtuvo
un desglose de las deudas de la empresa con su respectiva tasa

de interés.

De esta forma la WACC calculada y utilizada para las proyecciones fue de
13.80% trabajando con un rendimiento minimo esperado de 16.02% y un costo
promedio de la deuda de 10.72%.

Rendimiento minimo

esperado (Er) 16,02%

Market Risk Premium (MRP) 0,0664

Risk Free (rf) 0,0449

Beta (B) 1,55

Riesgo Pais (RP) 0,01219 Promedio de los ultimos 5 afios
Beta desapalancada 1,29 Sector calzado

Tasa impositiva 0,3625

Deuda 1.253.586

Capital 3.932.031

WACC =13.80%
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Conclusiones
La industria del calzado, al igual que la mayoria de industrias, se ha visto
afectada de forma importante financieramente por la pandemia que el
mundo entero acaboé de vivir. Los efectos de la pandemia siguen siendo
visibles para la industria del calzado debido al cambio de la tendencia de
consumo y al cambio de estilo de vida de las personas. La pandemia
ocasiond que las empresas acumulen stock de inventario y que ahora en
etapa post pandemia exista el riesgo de inventario de dificil rotacion por
el cambio de comportamiento en el consumidor.
Existen factores macroeconémicos que inciden de forma importante en la
industria del calzado, la politica publica, la inversién social en educacion,
asi como el desempleo pueden afectar de forma negativa a la industria
del calzado. Si bien es cierto que el calzado es un producto de consumo
regular en las familias, el incremento en niveles de pobrezay una alta tasa
de desempleo significan una disminucion en el poder adquisitivo de las
familias, generando una priorizacion de gastos en las que probablemente
el calzado no esté entre las primeras opciones.
Las decisiones econdémicas que adopte el pais, como la inversion social
en educacion, repercuten directamente a la empresa, considerando que
su produccion principal corresponde a calzado escolar, en caso de que el
gasto publico en educacion disminuya y la tasa de desercion escolar

incremente, la demanda de calzado escolar disminuira.
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Los aspectos tecnoldgicos y ambientales deben ser uno de los focos en
los que debe trabajar la industria del calzado. Cada vez son mas
demandados los productos que generen menor impacto negativo al
planeta, por lo que con inversion tecnologica la industria viene
sustituyendo materias primas de fabricacion y cambiando los medios de
comercializacion y distribucion.

Al analizar las proyecciones para la empresa vemos la importancia de
reestructurar la deuda de la empresa y la liquidacién o rotacion del
inventario para que la empresa pueda tener flujo de dinero suficiente para
la operacion.

La empresa tiene una participacion de mercado del 15% y al ser un
mercado que registra crecimiento anual, por lo que se observa una
posibilidad real de crecimiento de las ventas de la empresa.

La mejora en los indicadores de liquidez y de gestién dependeréa de forma
importante en la rotacién del inventario, no obstante, se observa que el
giro normal de la empresa exige un apalancamiento constante para

realizar sus operaciones.

Recomendaciones

Se recomienda realizar una evaluacién del inventario disponible de la
empresa, valorarlo, clasificarlo y en base a ello determinar estrategias

comerciales que permitan la rotacion del inventario. Llevar a cabo una
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valoracion de inventario, para que éste sea medido a valor razonable y
garantizar la convertibilidad o factibilidad de venta.

Se recomienda explorar nuevas oportunidades de financiamiento con
instituciones financieras que puedan mejorar las condiciones actuales del
endeudamiento de la empresa considerando la importancia del
endeudamiento para la operacion de la empresa. Para ello se recomienda
gue se mejore los procesos de tesoreria a fin de que se identifiquen con
anticipacion las necesidades de fondeo para la operacion y con esa
anticipacion se pueda explorar la mejor alternativa de financiamiento.
Una de las principales preocupaciones de la administracion de la empresa
deberia ser el cuidado del flujo de efectivo, considerando que se observan
importantes necesidades de fondos para cubrir con la operacion del
negocio.

Se recomienda que la administracion de la empresa lleve a cabo una
revision periddica de la liquidez de la empresa y trabaje con proyecciones
de flujo de caja que permitan organizar adecuadamente los ingresos y
salidas de efectivo que generen la operacion de la empresa.

Es fundamental que la administracion de la empresa evalle
constantemente los riesgos a los que estd expuesta la empresa e
implemente politicas, procedimientos y acciones tendientes a reducir el
riesgo y mitigar el impacto de posibles eventos que pueden afectar
negativamente a la empresa y a la generacion de valor para los

accionistas.
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ANEXOS

Anexo 1
Indicadores de liquidez

Tabla 2 Indicadores de liquidez
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Nombre del indicador

Formula de calculo

Liquidez corriente

Activo corriente

Pasivo corriente

Prueba acida

Activos liquidos

Pasivo corriente

Ratio de efectivo

Efectivo y equivalentes al efectivo

Pasivo corriente

Ratio de intervalo
defensivo

Activos liquidos

Gastos diarios

Ciclo de conversion de
efectivo

+Periodo promedio de inventarios

+ Periodo promedio de cobranza
— Periodo promedio de pagos

Capital neto de trabajo

Activo corriente — pasivo corriente

Anexo 2
Indicadores de gestion

Tabla 3 Indicadores de gestion

Nombre del indicador

Férmula de célculo

Rotacién de inventarios

Costo de ventas

Inventario promedio

Periodo promedio de
inventarios

365
Rotacion de inventarios

Rotacion de cuentas por
cobrar

Ventas

Promedio de cuentas por cobrar

Periodo promedio de
cuentas por cobrar

365
Rotacion de cuentas por cobrar

Rotacién de cuentas por
pagar

Costo de ventas

Promedio de cuentas por pagar

Periodo promedio de
cuentas por pagar

365
Rotacion de cuentas por pagar

Rotacién de capital de
trabajo

Ventas netas

Promedio del capital de trabajo

Rotacién de activos fijos

Ventas netas

Promedio de activos fijos
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Rotacion del total de
activos

Ventas netas

Promedio de activos

Anexo 3

Indicadores de endeudamiento
Tabla 4 Indicadores de endeudamiento

Nombre del indicador

Formula de céalculo

Deuda sobre activos

Deuda total
Activos totales

Deuda sobre capital

Deuda total
Deuda total + patrimonio neto

Deuda sobre patrimonio

Deuda total
Patrimonio neto

Ratio de cobertura de
intereses

EBIT
Gastos financieros

Cobertura de cargos
fijos

EBIT + gastos de arrendamiento

Gastos por arrendamiento + gastos por intereses

Anexo 4

Indicadores de rentabilidad
Tabla 5 Indicadores de rentabilidad

Nombre del indicador

Formula de calculo

DUPONT

Utilidad neta Ventas Activo total

Ventas

* E3
Activo total Patrimonio

Margen de contribucién

Ventas netas — costo de ventas

Ventas
ROA Utllldajd neta
Activos
ROE Utilidad neta
Patrimonio

Margen operativo

Utilidad operativa

Margen de utilidad neta

Ingresos
Margen antes de EBT
impuestos Ingresos
Utilidad neta

Ingresos




Anexos:

Estado de Situacion Financiera histérico y proyectado

Tabla 6 Estado de situacion financiera histérico y proyectado

CUENTA
Activos
Activos Corrientes
Efectivo Y Equivalentes De Efectivo
Cuentas Por Cobrar
Inventarios
Servicios Y Otros Pagos Anticipados
Activos Por Impuestos Corrientes
Activo No Corriente
Propiedad Planta Y Equipo
Activos Por Impuestos Diferidos
Pasivo

Pasivo Corriente

Cuentas Y Documentos Por Pagar
Obligaciones Con Instituciones Financieras
Provisiones

Otras Obligaciones Corrientes

Anticipos De Clientes

Otros Pasivos Corrientes

Pasivo No Corriente

Obligaciones Con Instituciones Financieras
Obligaciones Con Accionistas

Provisiones Por Beneficios A Empleados
Otras Provisiones

Patrimonio

2020
12.994.244,11
10.452.274,85
406.282,06
3.774.982,03
5.984.092,49
42.530,73
244.387,54
2.541.969,26
2.465.070,14
76.899,12
7.526.957,35
7.156.730,51
1.676.138,26
4.514.787,30
196.311,05
661.040,98
0,00
108.452,92
370.226,84

330.229,59
39.997,25
5.467.286,79

2021 2022
11.989.065,52  10.156.848,36
10.436.092,27 8.654.126,16

55.164,15 9.464,24
2.766.205,88 580.552,62
7.188.544,51 7.612.951,92

30.926,33 150.765,56

395.251,40 300.391,82

1.552.973,25 1.502.722,20
1.489.036,49 1.444.425,24

63.936,76 58.296,96
8.581.807,61 6.224.818,07
5.517.658,85 3.318.19:

922.416,56 1.050.463,17

3.989.787,30 1.253.586,23

100.770,33 202.740,76

399.423,80 422.079,32

0,00 142.416,76
96.260,86 237.907,06
3.064.148,76 2.906.624,77
2.699.750,00 2.699.600,00

232.850,26 207.024,77

131.548,50 0,00

3.407.257,94 3.932.030,32

2023
8.935.720,44
7.348.986,57
44.537,88
888.368,13
6.032.029,27
131.909,66
252.141,61
1.586.733,88
1.542.256,87
44.477,01
4.240.344,84
2.508.526,90
1.051.958,63
1.034.549,48
81.846,24
150.222,32
51.976,35
137.973,87
1.731.817,94
112.555,70
1.248.299,61
370.962,63
0,00
4.695.375,61

Tabla 7 Estado de resultados historico y proyectado

Ingresos Operacionales

Ingresos De Actividades Ordinarias
Otros Ingresos

Costos Operacionales

Costo De Ventas Y Produccion
Ganancia Bruta

Gastos Operacionales

Gastos Administrativos

Depreciaci
Amortizaciones

Gastos De Ventas
Depreciaciones
Amortizaciones

Deterioro

Gastos Generales

Gastos Financieros

Otros Ingresos.

Utilidad/ pérdida del ejercicio
Otros gastos

(-) Impuesto a la renta y PTU
Resultado neto del ejercicio

4.434.592,99
4.236.080,76
198.512,23
3.449.980,64
3.449.980,64
984.612,35
2.755.991,76
665.194,24
28.501,60
9.774,72
1.489.012,31
49.485,45
14.662,25
58.389,05
220.423,32
327.081,41
10.173,55

44.106,93

-1.771.910,44

840.797,58
451.570,74
389.226,84
845.036,83
845.036,83
-4.239,25
2.132.465,64
359.972,78
21.591,42

559.116,88

328.438,34
164.219,17
604.364,56
600.661,05

135,83

8.214,54

-2.149.667,25

8.088.431,56
7.890.956,32
197.475,24
4.870.951,02
4.870.951,02
3.217.480,54
2.785.465,54
165.742,27
15.822,90
917.672,66

98.515,40
802.250,06
631.761,98

0,00

268.038,57
432.015,00

8.636.265,00
8.636.265,00
5.200.862,92
5.200.862,92
3.435.402,08
2.237.997,70
176.968,08
16.894,59
979.827,08

105.187,90
856.586,85
224.615,70
0,00
1.197.404,37

434.059,09
763.345,29

2024
9.776.399,74
8.040.384,75
48.728,04
971.946,47
6.599.527,12
144.319,82
275.863,28
1.736.014,99
1.687.353,56
48.661,44
4.207.371,33
2.744.531,00
1.150.927,69
1.131.880,67
89.546,40
164.355,35
56.866,33
150.954,56
1.462.840,34
123.145,03
933.832,24
405.863,07
0,00
5.569.028,41

9.448.771,30
9.448.771,30
5.690.164,02
5.690.164,02
3.758.607,29
2.388.171,52
193.617,36
18.484,05

1.072.009,95

115.084,05
937.175,19
185.369,02
0,00
1.370.435,77

496.782,97
873.652,80

2025
10.696.170,78
8.796.830,19
53.312,41
1.063.387,93
7.220.415,60
157.897,54
301.816,71
1.899.340,59
1.846.101,05
53.239,54
4.171.295,66
3.002.738,54
1.259.207,84
1.238.368,85
97.970,99
179.818,02
62.216,35
165.156,48
1.168.557,12
134.730,60
589.779,55
444.046,97
0,00
6.524.875,12

10.337.718,81
10.337.718,81
6.225.498,93
6.225.498,93
4.112.219,89
2.612.852,49
211.833,03
20.223,04
1.172.865,45

125.911,25
1.025.345,33
202.808,68
0,00
1.499.367,40

543.520,68
955.846,71
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2026
11.702.474,57
9.624.442,59
58.328,08
1.163.432,27
7.899.717,73
172.752,66
330.211,85
2.078.031,98
2.019.783,62
58.248,36
4.131.825,95
3.285.238,43
1.377.675,06
1.354.875,53
107.188,18
196.735,44
68.069,72
180.694,52
846.587,51
147.406,16
213.358,11
485.823,24
0,00
7.570.648,61

11.310.299,17
11.310.299,17
6.811.198,55
6.811.198,55
4.499.100,62
2.858.671,62
231.762,44
22.125,64

1.283.209,51

137.757,07
1.121.810,59
221.889,07
0,00
1.640.429,01

594.655,52
1.045.773,49

2027

12.803.452,18
10.529.917,39
63.815,64
1.272.888,85
8.642.929,11
189.005,36
361.278,43
2.273.534,79
2.209.806,38
63.728,41
4.088.642,91
3.395.838,81
1.507.287,76
1.283.865,91
117.272,52
215.244,46
74.473,77
197.694,40
692.804,10

161.274,24

531.529,86
0,00
8.714.809,26

12.374.380,62
12.374.380,62
7.452.001,23
7.452.001,23
4.922.379,39
3.127.617,59
253.566,83
24.207,24
1.403.934,83

150.717,36
1.227.351,37
242.764,56
0,00
1.794.761,80

650.601,15
1.144.160,65



Tabla 8 Estado de flujo de efectivo proyectado

68

FLUJO DE CAJA DE ACTIVIDADES DE OPERACION 2023 2024 2025 2026 2027
Efectivo recibido de clientes 8.328.449,48 9.365.192,96  10.246.277,36  11.210.254,83  12.264.924,04
Efectivo pagado a proveedores (-) -3.699.029,32 -6.166.212,99 -6.746.334,95 -7.381.035,21 -8.075.448,56
Efectivo pagado a empleados 3.864,37 -140.232,87 -153.426,09 -167.860,53 -183.652,97
Efectivo pagado por otros gastos -2.565.029,98 -1.895.524,12 -2.073.856,45 -2.268.966,43 -2.680.909,82
Efectivo pagado por interés -224.615,70 -185.369,02 -202.808,68 -221.889,07 -242.764,56
Efectivo pagado por impuestos -371.988,92 -524.689,07 -574.052,21 -628.059,47 -687.147,78
EFECTIVO NETO OPERACIONES 1.471.649,93 453.164,89 495.798,98 542.444,12 395.000,35
FLUJO DE CAJA DE ACTIVIDADES DE INVERSION

Efectivo recibido por venta - - - - -
Efectivo pagado por venta -97.831,63 -145.096,69 -158.747,49 -173.682,57 -190.022,76
EFECTIVO NETO DE INVERSION -97.831,63 -145.096,69 -158.747,49 -173.682,57 -190.022,76
FLUJO DE CAJA DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Efectivo pagado de deuda de largo plazo -1.338.744,69 -303.878,04 -332.467,11 -363.745,88 -199.490,03
Efectivo pagado por acciones comunes - - - - -
Dividendos pagados - - - - -
EFECTIVO NETO DE FINANCIAMIENTO -1.338.744,69 -303.878,04 -332.467,11 -363.745,88 -199.490,03
Incremento de efectivo 35.073,62 4.190,16 4.584,38 5.015,66 5.487,56
Efectivo inicial 9.464,24 44,537,388 48.728,04 53.312,41 58.328,08
Efectivo final 44.537,86 48.728,04 53.312,42 58.328,08 63.815,64
COMPROBACION EFECTIVO EN BALANCE 44.537,88 48.728,04 53.312,41 58.328,08 63.815,64




Anexo 1

FIGURAS

Figura 1

Producto Interno Bruto - PIB

llustracién 17 Producto Interno Bruto PIB
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Figura 2

Oferta — Utilizacion de bienes y servicios, variacion interanual (t/t-4)
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llustracion 18 Oferta - Utilizacion de bienes y servicios, variacion interanual
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Nota. El grafico muestra la variacion interanual (t/t-4) correspondiente al cuarto
trimestre del afio 2022. Tomado de (Banco Central del Ecuador,2023)

Figura 3

Prevision del PIB nominal en millones de USD, 2022-2026

llustracion 19 Prevision del PIB nominal en millones de USD 2022-2026
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Figura 4
Evolucion de la tasa de desempleo trimestres 2020 - 2023

llustracién 20 Evolucion de la tasa de desempleo trimestres 2020 - 2023
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Nota: Tomado de la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo

(ENEMDU) realizada por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).



Figura5
Poblacién ocupada segun condicion de actividad

llustracion 21 Poblacion ocupada segun condicion de actividad
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Figura 6
Evolucién pobreza — diciembre 2018 - 2022

llustracién 22 Evolucion de pobreza - diciembre 2018 - 2022

Variacion
Indicador Desagregacion | dic-18 dic-19 dic-20 dic-21  dic-22  significativa
dic-21/dic-22
Nacional 23.2% 25,0% 33,0% 27.7% 25,2% No
Pobreza Urbano 15,3% 17.2% 25,4% 20,8% 17.8% No
Rural 40,0% 41,8% 49 2% 42 4% 41,0% No
Nacional 8,4% 8.9% 15,4% 10.5% 8,2% No
Pobreza o 41% 43% 9.0% 5.9% 3.9% No
Extrema
Rural 17.7% 18,7% 29.1% 20,3% 17.4% No

Nota: Tomado de Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo

(ENEMDU)



Figura7

Inflaciéon interanual del IPC a diciembre de cada afno

llustracion 23 Inflacion interanual del IPC a diciembre de cada afno
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Nota. Tomado de (Banco Central del Ecuador, 2023)

Figura 8

Inflacion anual promedio y acumulada

llustracién 24 Inflacion anual promedio y acumulada
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Figura 9

Tasa de deserciéon escolar



llustracion 25 Tasa de desercidn escolar
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Figura 10
Ciclo del Producto Interno Bruto 1994 - 2023

[lustracion 26 Ciclo del Producto Interno Bruto 1994 - 2023
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Figura 11
Ventas el comercio electronico en Ecuador

En millones USD



llustracion 27 Ventas el comercio electronico en Ecuador
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