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RESUMEN

SALUDSA se constituyo en el afio 1993, por medio de la asociacion de dos
compafiias lideres en sus respectivos campos, Seguros Equinoccial y Hospital
Metropolitano, las cuales a través de su alianza decidieron formar una empresa de
medicina prepagada. Su concepto de “libertad de elegir con quien atenderse” la llevo a
posicionarse en el sector, impulsandola a crear la red mas amplia de prestadores afiliados

con ventajas de calidad, precios y formas de pago.

Ahora que la China culmind el 2015 con el crecimiento econémico mas bajo de los
ultimos 25 afios, esto es 6,9%; procura reorientar su economia de manufactura a consumo y
servicios, dado que los precios de las materias primas (commodities) van en descenso,
desacelerando su crecimiento y su deseo por continuar invirtiendo en América Latina. Lo
que podria implicar una reduccion en las lineas de financiamiento para el Ecuador, ademas
de los bajos precios del petréleo y un doélar fuerte, afectando esencialmente la economia
ecuatoriana y obligando al sector privado a planificar y replantear estrategias dirigidas al
empleo apropiado de recursos para seguir siendo negocios rentables (EKOS Negocios,
2016).

Este trabajo estd basado en la examinacion de las Necesidades Operativas de
Fondos, y en la valoracion financiera de SALUDSA, para medir el impacto de la ley de
medicina prepagada, viabilizando el control adecuado de los recursos y priorizando un

nivel éptimo de rentabilidad, que permita mantener el valor de la organizacion.

Como resultado de este analisis se recomendd un modelo de gestion estandar
orientado a reducir y hacer eficientes los costos y gastos en respuesta a mantener el valor
financiero de la empresa y de mejorar los margenes operativos en un entorno de
desaceleracion; relacionadas con la optimizacion de cartera, pago a proveedores,
abastecimiento estratégico, implementacién de planes y politicas de ahorros, asi como
eficiencias en costos y gastos a través de la administracion del presupuesto en el corto,

mediano y largo plazo.

X
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1 Antecedentes

SALUDSA se constituyé en el afio 1993, por medio de la asociacion de dos
compafiias lideres en sus respectivos campos, Seguros Equinoccial y Hospital
Metropolitano, las cuales a traves de su alianza decidieron formar una empresa de
medicina prepagada. Su concepto de “libertad de elegir con quien atenderse” la llevo a
posicionarse en el sector, impulsandola a crear la red mas amplia de prestadores afiliados
con ventajas de calidad, precios y formas de pago.

La insercidn de sus productos (servicios) originé una gran demanda y aceptacion
por parte de los clientes, lo cual representd un gran crecimiento, finalizando en su primer
afio de su gestion como la mayor empresa de proteccion en el area de la salud, por volumen

de usuarios y facturacion.

La constante innovacion, la calidez de su gente y la atencién eficiente han sido uno
de los pilares de desarrollo fundamental que actualmente permite, a mas de brindar cuidado
a sus clientes, instituirse en el principal prestador de salud en atencion médica ambulatoria
del pais, alcanzando ingresos de 149 millones de dolares durante el 2015 lo cual representa
una variacion del 10,10% en relacion al periodo anterior. Resultado obtenido por el
crecimiento generado por los segmentos individuales y corporativos, lo que le faculto
obtener una utilidad del 25,50% mayor a la de 2014 (EKOS Negocios, 2016).

En ese sentido, la ineficacia de la seguridad social y la demanda de servicios
eficientes han provocado que la poblacién adquiera planes de asistencia médica a través de
las empresas de medicina prepagada y aseguradoras que proveen este servicio. En Ecuador,
este sector movid 453 millones de délares en el afio 2015, siendo SALUDA la compafiia

con una considerable participacion del mercado, con el 33,09% (EKOS Negocios, 2016).

El crecimiento econémico del Producto Interno Bruto (PIB) en el 2015 fue del
0,2%. En ese mismo periodo, SALUDSA creci6 el 10,10%. Asi pues, en relacion a

estudios que miden el potencial del mercado, se estima que apenas el 4,3% de la poblacion



total del Ecuador posee contratado un plan de asistencia médica, sea este individual o
corporativo (Banco Central del Ecuador - BCE, 2015).

Sin embargo, ahora que la China culminé el 2015 con el crecimiento econdémico
mas bajo de los ultimos 25 afios, esto es 6,9%; procura reorientar su economia de
manufactura a consumo Yy servicios, dado que los precios de las materias primas
(commodities) van en descenso, desacelerando su crecimiento y su deseo por continuar
invirtiendo en Ameérica Latina. Lo que podria implicar una reduccién en las lineas de
financiamiento para el Ecuador, ademaés de los bajos precios del petréleo y un dolar fuerte,
afectando esencialmente la economia ecuatoriana y obligando al sector privado a planificar
y replantear estrategias dirigidas al empleo apropiado de recursos para seguir siendo

negocios rentables (EKOS Negocios, 2016).

1.2 Planteamiento del Problema

El 2016 se convierte en un periodo de austeridad debido a la caida del precio del
barril de petroleo, por lo cual uno de los pilares fundamentales de la economia ecuatoriana,
la inversion puablica, pretende optimizar no solo este rubro si no el gasto corriente, que ha
otorgado dinamismo durante un largo periodo, acudiendo a una ley que promulga una

alianza estrategia con el sector privado (Estupifian, 2015).

La empresa privada debera reconocer plenamente el desenvolvimiento de su
gestion, procurando el empleo apropiado de los recursos y manteniendo un adecuado nivel

de rentabilidad en el corto, mediano y largo plazo.

La firma SALUDSA S.A. que pertenece al sector de medicina prepagada define su
principal interés en la medicion clara de sus necesidades operativas de fondos y de como
estas se veran afectadas con el impacto que recibird la economia tras el descenso
pronosticado en el afio 2016, asi como también los efectos provenientes de la aprobacion
de la nueva “LEY ORGANICA QUE REGULA A LAS COMPANIAS QUE
FINANCIAN SERVICIOS DE ATENCION INTEGRAL DE SALUD PREPAGADA Y A
LAS DE SEGUROS QUE OFERTEN COBERTURA DE SEGUROS DE ASISTENCIA

MEDICA” que influird directamente al sector considerando la disposicion general que



indica que los prestadores de servicios deberan reembolsar al estado el consumo efectuado

por los afiliados a este sistema de medicina prepagada.

En ese sentido observar y determinar el efecto de la gestion efectuada por
SALUDSA S.A. en el sector de la medicina prepagada y atencion médica, promovera el
desarrollo de un plan de accion que norme el control de los recursos generando un éptimo
nivel de rentabilidad, mitigando las consecuencias que podria tener una organizacion si no

administra de forma apropiada sus recursos o bajo nivel de liquidez.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo General

Determinar las necesidades operativas de fondos, de tal forma que permita

establecer la fuente de los activos circulantes de SALUDSA

1.3.2 Objetivos Especificos

1. Evaluar el impacto producido por el inesperado deterioro de la liquidez estatal

derivado de la contracciéon econdmica nacional, en SALUDSA.

2. Examinar el ciclo operativo de la empresa y su alcance en el plazo medio de

maduracion, para solventar el pago de capitales permanentes.

3. Evaluar el impacto negativo de la aplicacion de la nueva normativa que regira a las
empresas de medicina prepagada a través del método de valoracion de flujos

descontados.
1.4 Justificacion
El presente trabajo de investigacion analiza y estudia la problemética de las

empresas ecuatorianas orientado al control, medicion y optimizacion de recursos, es decir

la eleccion de decisiones que minimice los costos de financiamiento y rentabilice el



manejo de excedentes; asi como la determinacion de las mejores fuentes de
financiamiento. Puesto que en mdultiples ocasiones no se establece una gestién apropiada
para afrontar eventos econdémicos inesperados que afectan al manejo operativo de los

recursos (fondos).

El presente trabajo proporcionard informacion relevante para aquellas
organizaciones que en el mediano plazo procuren definir una estrategia de planificacion de

recursos, convirtiéndose en un referente para otras compariias ecuatorianas.

La reduccion del precio del barril del petrdleo, asi como el descenso en la inversion
publica y del gasto corriente, impacta la economia ecuatoriana influyendo drasticamente en
el desempefio financiero de las empresas, afectando asi a la estabilidad laboral. Por ello
esta investigacion suministrard a los responsables de las finanzas corporativas un modelo

de gestion que priorice el cuidado del recurso humano y econémico.

Este trabajo basado en la examinacion de las Necesidades Operativas de Fondos, y
en la valoracion financiera de una empresa de medicina prepagada, para medir el impacto
de la ley de medicina prepagada, viabilizando el control adecuado de los recursos y
priorizando un nivel 6ptimo de rentabilidad, que permita mantener el valor de la

organizacion.

1.5 Alcance del Estudio

De acuerdo a Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010, esta investigacion tiene un
enfoque cuantitativo de tipo exploratorio descriptivo, y el disefio es no experimental de

corte transeccional porque se basa en la recoleccién de datos en un momento especifico.

El presente trabajo de investigacion tiene como sujeto de estudio a la empresa
SALUDSA SISTEMA DE MEDICINA PREPAGADA DEL ECUADOR S.A., que a
través de las necesidades operativas de fondos y de la valoracion financiera permita
determinar el impacto de la aplicacion de la ley de medicina prepagada, asi como
comprender la fuente de sus activos circulantes, estableciendo un plan estratégico de

administracion 6ptima de los recursos que posibilite mantener el valor de la firma.



CAPITULO II: REVISION DE LA LITERATURA

2.1 Planeacion de los Negocios

Las oportunidades de negocios y las opciones de inversion, solamente pueden ser
Ilevadas a cabo por organizaciones que posean la capacidad de producir bienes o servicios,
que dispongan de los fondos requeridos, o que obtengan la reputacion para conseguirlos de
inversionistas nuevos y actuales, o de instituciones financieras que otorguen credito. Dado
que, en un sentido amplio, han logrado identificar la necesidad de planificar en los
negocios, comprendiendo el propdsito y el proceso de optimizacién de los recursos que

emplean en el desempefio de su operacion (Burbano, 2011).

2.1.1 Planeacion en las Empresas

La planeacion constrifie labores futuras y concierne a las decisiones que se
establecen, y al desempefio en el largo plazo de aquellas acciones en el presente; puesto
que la resolucion a las dificultades o a los planes de accidn debe efectuarse en relacion con
los problemas y las soluciones del mafiana. Basados en los pronosticos e investigacion
realizada, con propésito de enmarcarse en criterios que posean reconocimiento en el

presente y en lo posterior (Tello R., 2012).

Por eso, la planeacién es una tarea mental, donde los hechos concuerdan con la
experiencia y el conocimiento, y estan orientados a desarrollar un modelo completo de
actividades que logre maximizar el desempefio apropiado de los recursos. De tal manera
que promueva la formulacion de modelos de accion que contrarresten lo que se prevea, y al
mismo tiempo que quien tome una decision advierta los problemas que puedan surgir antes

de que se vuelvan méas apremiantes en la organizacion (Tello R., 2012).
2.1.2 Necesidades y Propésitos de Planeacion
Las organizaciones forman parte de un entorno econémico en el que prevalece la

incertidumbre, por lo cual, la planificacion de sus actividades son el eje fundamental de su

presencia en el mercado competitivo, ya que el riesgo crece cuando mayor es la



incertidumbre. Sin embargo, aquello depende de una administracion competente, que logre
estructurar un patron completo de trabajo convirtiéndose en la base sobre la cual obraran

otras funciones directivas a traves de una ejecucion y control efectivo (Tello R., 2012).

De hecho la esencia de planificar en un negocio radica en que opera en un medio
que experimenta cambios frecuentes, tales como tecnoldgicos, politicos 'y
gubernamentales, caracter de la competencia, actitudes sociales, y cambios en el giro del
negocio. Por eso las dificultades a las que se enfrenta la organizacion logran minimizarse
con la ejecucion de modelos que promueven la creacion de valor y definen el horizonte

racional de la organizacidn, asi como la manera de lograrlo (Tello R., 2012).

Por ello uno de los propoésitos fundamentales de la planeacion en las empresas no
solo se relaciona con futuras decisiones, sino mas bien con el impacto econdmico en el
mediano y largo plazo. Asegurando el empleo apropiado de los recursos disponibles, por
medio del establecimiento de un proceso de planeacion como parte habitual de la
administracion, que logre poseer una perspectiva amplia del mercado que le rodea e

intentar prevenir la crisis (Tello R., 2012).

2.1.3 Planeacion de Recursos

Los recursos son aquellos elementos que se requieren para ejecutar la planeacion,
por lo tanto, la planeacion de los mismos permite definir cuales seran los requerimientos en
cantidad y calidad de cada tipo de recursos, y su distribucion en cada periodo (Tello R.,

2012). Aquellos que se clasifican de la siguiente manera:

Recursos financieros.- Se refiere a los requerimientos de singularidad econdémica y
monetaria que la organizacion precisa para la ejecucion de la operacion, de acuerdo a la
planeacion de recursos, se define cémo éstas se originan (adquieren) y cual serd la

aplicacion de dichos recursos.

Recursos humanos.- Debe ejecutarse de tal forma que al determinar la calidad y la

cantidad de colaboradores requeridas para la gestion del plan y el instante en el que deban



reclutarse, también logre identificarse el incremento en los ingresos que se conseguiran al

contratar cada nuevo empleado, asi como su efecto sobre los costos.

Recursos materiales.- Es aquella en la que se establece la finalidad y el curso de accién
acerca del empleo y ejecucion de las instalaciones (edificios, predios, plantas de
fabricacion), equipos (maquinarias, herramientas), y materiales de produccion (materias
primas, suministros); derivado de su Optima explotacion para la consecucion de una

rentabilidad econdmica.

Recursos técnicos.- Su importancia radica en los cambios considerables que surgen en la
organizacion, consecuencia de la diversificacion de productos y servicios. Entonces la
planificacion de este recurso se enfocara en la adquisicion de tecnologia, el desarrollo de

su propia tecnologia, y capacitacion y desarrollo de los colaboradores.

2.2 Necesidades Operativas de Fondos

2.2.1 Generalidades de las Necesidades Operativas de Fondos

La evaluacion del sector econdmico donde participa cada compafiia establece las
pautas de desarrollo en la comercializacion y produccién de bienes y servicios hacia los
sectores mas prometedores. Por ello, variables como la inflacion, la devaluacion de la
moneda, el crecimiento econdmico y las tasas de interés son de consulta vital. También las
politicas econdmicas, y los preceptos propios de la globalizacion que influyen en la calidad

de los productos y la naturaleza de los servicios (Calleja J., 2008).

Por ello es primordial comprender la dualidad de la contabilidad financiera descrita
desde la naturaleza economica de las transacciones de las empresas, integrado por
perspectivas opuestas y a la vez complementarias; destino o empleo de los recursos

financieros (inversién) y origen de los recursos (financiacion) (Calleja J., 2008).

En ese sentido, las Necesidades Operativas de Fondos representan las inversiones
netas requeridas en las operaciones corrientes que efectla la organizacion, una vez

descontada la financiacion espontanea derivada por las operaciones propias de la misma.



En otras palabras, se refiere al dinero necesario para funcionar, es decir el efectivo minimo
e imprescindible de mantener en caja, para comprar inventarios, financiar el crédito
otorgado a los deudores, comprendiendo que para aquello se obtendra el apoyo de los
proveedores, asi como el resto de la financiacién espontanea que surja de la actividad
(Calleja J., 2008).

2.2.2 Importancia del Célculo y Aplicacion de las Necesidades Operativas de Fondos

Por lo tanto, las Necesidades Operativas de Fondos se definen como un concepto de
activo, lo cual quiere decir que son una inversion, y para ejecutar su célculo es
imprescindible comprender el periodo medio de maduracion de la organizacion, el cual se
refiere al periodo que transcurre entre el pago a los proveedores por la adquisicion de
inventarios, y el cobro de las ventas a los clientes, fundado sobre el nimero de dias que
transcurren para redimir una unidad monetaria invertida en el ciclo operativo de la empresa
(Calleja J., 2008).

En Ecuador las Necesidades Operativas de Fondos se refiere a los recursos (fondos)
requeridos para financiar las operaciones de una empresa, considerando que para ello se
debe invertir dinero en caja para futuros gastos, clientes (puesto que se generan ingresos),
inventario para ventas, asi como colocaciones de dinero a corto plazo. Para ello, las
mismas operaciones ayudaran a financiar parte de este efectivo, proveedores, obligaciones
bancarias de corto plazo (incluye sobregiros), impuestos, obligaciones con la seguridad

social y empleados, y demas pasivos espontaneos.

No es posible gestionar apropiadamente una organizacion si se desconoce la
operacion del negocio, aquello implica ahondar en el reconocimiento de las NOF y del
plazo medio de maduracién, donde una gestion adecuada promovera un oportuno control

de ambos. Asi, el calculo de las NOF dptimas se realizara mediante la siguiente expresion:



Formula No. 2.1.- Célculo de las NOF Optimas

Necesidades Operativas de Fondos NOF

Existencias medias dptimas de inventarios
+

Saldo medio 6ptimo de cuentas por cobrar

Saldo medio 6ptimo de cuentas por pagar

Fuente: (Calleja J., 2008)
Elaborado Por: Los autores

2.3 Fondo de Maniobra

2.3.1 Generalidades del Capital de Trabajo (Fondo de Maniobra).

Con frecuencia el capital de trabajo se denomina fondo de rotacién, capital
circulante, capital en giro, y en la mayoria de los casos working capital; el mismo que se
refiere a la diferencia de dinero ubicada entre los activos corrientes y los pasivos
corrientes, con ello la organizacién evalla el grado de liquidez con el cual esté protegida la
empresa (Calleja J. , 2008).

El incremento del fondo de maniobra indica mayor estabilidad financiera, pero no
debido al excedente de activo circulante (el aumento de las cuentas por cobrar no significa
que se perdera la estabilidad financiera), sino que un Fondo de Maniobra alto simboliza
recursos financieros disponibles para financiar las operaciones de la organizacion. De
hecho el Fondo de Maniobra realmente es una fuente de recursos, y no un uso de fondos

como el enfoque tradicional (Calleja J. , 2008).

2.3.2 Importancia de la administracién del capital de trabajo.

La trascendencia de la gestion apropiada del capital de trabajo, se deriva del
rendimiento de las operaciones de la compaiiia y de la capacidad de la gerencia financiera
para maniobrar y llevar a cabo el cobro de cuentas pendientes, la administracion del

inventario y el pago de proveedores. Por ende la finalidad de la administracion se centra en



gestionar el capital de trabajo (recursos financieros de corto plazo) a través de la direccion
eficaz de los activos corrientes de la organizacion (efectivo, valores negociables, cuentas
por cobrar y existencias), y de los pasivos espontaneos (cuentas pendientes de pago,
documentos por pagar y deudas acumuladas); destinado a lograr el equilibrio entre riesgo y

rentabilidad procurando el incremento de valor de la firma (Calleja J. L., 2008).

Sin duda alguna el manejo inapropiado de los fondos operativos, promovidos por
una carente administracion del efectivo, cuentas por cobrar, existencias; originaria el
desequilibrio de la organizacion acentuando el riesgo de no cubrir los pasivos espontaneos,

minimizado la liquidez de la organizacién y creando un impacto econémico irreversible.

2.4 Andlisis de Estados Financieros

El andlisis de estados financieros, asimismo denominado analisis de balances,
analisis contable, o analisis econdémico financiero, es un acervo de técnicas empleadas para
calificar la realidad y circunstancia de la empresa con el Unico afdn de conseguir una
eleccion acertada de decisiones. De tal manera que se definan acciones correctivas que
minimicen las debilidades de la organizacion e instaurando medidas que fortalezcan su

operacion y le permita alcanzar sus objetivos (Amat, 2009).

De hecho la empresa y los acreedores e inversionistas centran su atencién en el
analisis de los estados financieros. Donde su andlisis difiere en relacion a la tendencia de lo
que se proponen efectuar. Puesto que los acreedores, es decir los proveedores de dinero
para bienes y servicios, enfocan su interés primordialmente en la liquidez de la
organizacion, dado que sus demandas son de recursos de corto plazo, y la facultad que
posee la compafiia para pagar con celeridad se estima especialmente a través del anélisis de
liquidez de la compafiia (Van Horne & Wachowicz, 2010).

Por otro lado los accionistas muestran su Optica en la capacidad que tiene la
empresa para administrar flujos de efectivo y compensar el servicio de la deuda en un largo
plazo, con ello logran evaluar ese potencial analizando la estructura de capital, las fuentes
primordiales y los usos de los fondos, asi como la rentabilidad de la empresa en el periodo

y el alcance de futura rentabilidad. Al mismo tiempo, los inversionistas habitualmente se
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orientan en el rendimiento, y en la condicion financiera de la misma organizacion para

pagar dividendos y prevenir la bancarrota (Van Horne & Wachowicz, 2010).

Vale destacar que la administracion también dedica el analisis financiero con el
proposito de control interno, para planear, controlar con efectividad, evaluara la posicion
financiera actual de la empresa, asi como las oportunidades relacionadas con esa categoria,
y controlar la inversion efectuada sobre los diferentes bienes de la organizacién y la

eficiencia de la administracion de los mismos (Van Horne & Wachowicz, 2010).

2.5 Razones Financieras

La informacion que componen los estados financieros es primordial para multiples
partes interesadas que requieren saber el desempefio de la empresa. Por eso el andlisis de
estados financieros se apoya en el empleo, observacion e interpretacién de las razones

financieras, y asi evaluar el desenvolvimiento de la organizacion (Gitman & Zutter, 2012).

En Ecuador las razones financieras son el marco estructural para evaluar e interpretar la
gestion efectuada por las empresas, relacionadas a un mismo entorno, y de la incidencia
que ocasiona en la planeacion del efectivo y de las utilidades priorizando el resultado de la

operacion, asi como el crecimiento de la organizacion.

2.5.1 Razones de Liquidez.

La liquidez de una compairiia se evalla a través de su capacidad para sustentar sus
obligaciones de corto plazo en concordancia a su respectivo vencimiento. Por eso la
liquidez se explica como la solvencia de la posicién financiera general que mantiene la
empresa, la facultad con las que logra pagar sus deudas, puesto que los problemas
financieros y la bancarrota son uno de los inconvenientes de la insuficiencia de la liquidez
y del flujo de efectivo. Por eso es que la compafiia debe estabilizar la necesidad de
seguridad que proporciona la liquidez contra los rendimientos bajos que los activos
liquidos producen para los inversionistas. Asi pues para evaluar la liquidez se empleara los

ratios de liquidez corriente y la razon rapida (prueba del acido) (Gitman & Zutter, 2012)
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En nuestro entorno estos indicadores se emplean con la precision de medir la
capacidad que poseen las empresa ecuatorianas para pagar sus deudas de corto plazo, e
incluso para definir la dificultad o la facilidad que enfrentan las compafiias para cancelar
sus pasivos corrientes al transformar en efectivo sus activos corrientes, pronosticando lo
que pasaria si se exige a las organizaciones el pago urgente de todas sus obligaciones en un

periodo menor a un afio.

2.5.1.1 Liquidez Corriente.

La liquidez corriente, es una de las razones financieras empleadas con mayor
frecuencia, y evalla la capacidad de la compafiia para cubrir sus obligaciones de corto
plazo (Gitman & Zutter, 2012).

Férmula No. 2.2.- Razén de Liquidez Corriente

LIQUIDEZ ACTIVOS CORRIENTES
CORRIENTE = pasS|VOS CORRIENTES

Fuente: Gitman & Zutter, 2012
Elaborado Por: Los autores

2.5.1.2 Raz6n Réapida (Prueba del Acido).

La razon rapida (prueba del &cido) tiene cierta similitud con el ratio de liquidez
corriente, con la diferencia de que ésta excluye el inventario, que habitualmente es el
activo corriente menos liquido. Puesto que, cuando el negocio presenta dificultades, es
cuando resulta complicado transformar el stock en efectivo a través de la venta (Gitman &
Zutter, 2012).

Férmula No. 2.3.- Razén Rapida

RAZON _ ACTIVOS CORRIENTES - INVENTARIOS
RAPIDA PASIVOS CORRIENTES

Fuente: Gitman & Zutter, 2012
Elaborado Por: Los autores
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2.5.2 Indices de Actividad.

Los indices de actividad, reconocidos también como razones de eficiencia, valoran
la efectividad con la que las compafias emplean sus activos, y de cdmo se convierten en
ventas o efectivo (en entradas o salidas), basado en la administracién de inventarios,
cobros y gastos (Van Horne & Wachowicz, 2010).

2.5.2.1 Razo6n de Rotacion Inventarios.

La rotacion de inventarios evalla la actividad y la solvencia del inventario de una
empresa, ademas ésta indica el nimero de veces en que el stock se transforma en cuentas
por cobrar por medio de las ventas durante el afio. Cuanto mayor sea esta rotacion, mas
eficiente sera su administracion. Pero en ciertas ocasiones, el incremento de la rotacion
indica existencia insuficiente, y se expresaria como una manifestacion de un nivel bajo de
inventario o de faltantes, contrario a ello se entenderia que un movimiento decreciente se

referiria a articulos obsoletos en el inventario (Van Horne & Wachowicz, 2010).

Formula No. 2.4.- Razén de Inventarios

RAZON DE COSTOS DE BIENES VENDIDOS
ROTACION
- = PROMEDIO DE INVENTARIO DE
INVENTARIOS MERCADERIAS

Fuente: Van Horne & Wachowicz, 2010
Elaborado Por: Los autores

2.5.2.2 Razo6n de Rotacion de Cuentas por Cobrar.

La rotacion de cuentas por cobrar identifica la calidad de las cuentas por cobrar de
la compafiia y cuan acertada es la gestion de cobros. Lo cual indica el nimero de veces que
las cuentas por cobrar se han convertido en efectivo durante el afio, el incremento en el
resultado de la conversion concuerda con un periodo mas corto entre la venta habitual y el

embolso del efectivo (Van Horne & Wachowicz, 2010).
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Formula No. 2.5.- Razon de Rotacion de Cuentas por Cobrar

RAZON DE VENTAS A CREDITO
ROTACION
DE CUENTAS =
CFL,JOR S PROMEDIO DE CUENTAS POR COBRAR CLIENTES
COBRAR

Fuente: Van Horne & Wachowicz, 2010
Elaborado Por: Los autores.

2.5.2.3 Razo6n de Rotacion de Cuentas por Pagar.

Su enfoque radica en establecer el nimero de veces que se renuevan las cuentas por
pagar a proveedores, asi pues, para su célculo se considera el valor de las compras netas a
crédito, el promedio ponderado de las cuentas por pagar comerciales, definido como el
denominador, el mismo que se estructura sumando el saldo inicial y el saldo final de las

deudas de corto plazo pendientes de pago, dividido entre dos (Amat, 2009).

De hecho, el plazo promedio de pago a proveedores se calcula a través de la

division de 365 dias, para la rotacion obtenida de las cuentas por pagar (Amat, 2009).

Formula No. 2.6.- Razon de Rotacion de Cuentas por Pagar

RAZON DE COMPRAS A CREDITO
ROTACION
DE = PROMEDIO DE CUENTAS POR PAGAR
CUENTAS PROVEEDORES
POR PAGAR

Fuente: Amat, 2009
Elaborado Por: Los autores

2.5.2.4 Raz6n de Rotacién de Activos Totales.

De acuerdo a Gitman & Zutter (2012), la rotacion de los activos totales sefiala la
eficacia con la que la organizacién emplea sus activos con la finalidad de producir ingresos
(ventas) (Gitman & Zutter, 2012). Por ello, la rotacion de activos totales se determina de la

siguiente forma:
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Formula No. 2.7.- Razén de Rotacion de Activos Totales

RAZON DE ROTACION  _ VENTAS
ACTIVOS TOTALES TOTAL DE ACTIVOS

Fuente: Gitman & Zutter, 2012
Elaborado Por: Los autores

Cabe destacar que, cuanto mayor es la rotacion de los activos totales de la
organizacion, mayor es la eficiencia con la que se han empleado sus activos. Siendo una
medida de gran relevancia para la administracion, puesto que advierte, y en cierto modo
logra demostrar, si las operaciones de la compafiia han sido eficientes desde la perspectiva
financiera (Mexzon, 2014).

2.5.3 Razones de Apalancamiento Financiero (Endeudamiento).

El endeudamiento de una organizacion se fundamenta en la cuantia del dinero de
otras personas que se emplea para producir utilidades. Generalmente, el andlisis se centra
en las deudas a largo plazo, ya que éstas involucran a la compafiia con un flujo de
desembolsos contractuales a largo plazo. De hecho, el incremento de la deuda provoca que
incremente el riesgo de que aquella no cumpla con los pagos contractuales de sus pasivos.
Puesto que las obligaciones con los acreedores se deben cumplir antes de distribuir las
utilidades entre los accionistas, es por eso que tanto los accionistas actuales como los
futuros deben dirigir su atencion en la capacidad que posee la compafiia para cubrir sus
deudas (Gitman & Zutter, 2012).

Habitualmente, cuanto mayor es la cuantia de deuda que emplea una empresa en
concordancia con sus activos totales, se incrementara su apalancamiento financiero. En
definitiva, el apalancamiento financiero es el crecimiento del riesgo y el rendimiento por
medio del empleo de financiamiento de costo fijo, como las acciones preferentes y la
deuda. Por lo tanto, el aumento de la deuda de costo fijo que destina la compafiia,

promovera la ampliacion del riesgo y del rendimiento esperado (Gitman & Zutter, 2012).
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2.5.3.1 Indice de Endeudamiento.

El indice de endeudamiento evalUa la proporcionalidad de los activos totales que
financian los acreedores de la empresa. Asi pues, el incremento de este indicador,
representa el aumento del dinero de otras personas que se utiliza para producir beneficios.
Donde ese valor indica que la organizacion ha financiado un cierto grado de sus activos

con deuda. Se calcula de la siguiente forma (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012):

Férmula No. 2.8.- indice de Endeudamiento

INDICE DE _ TOTAL DE PASIVOS
ENDEUDAMIENTO ~ TOTAL DE ACTIVOS

Fuente: Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012
Elaborado Por: Los autores

2.5.3.2 Razbn de Cargos Fijos.

La razon de cargos fijos, también denominada razén de cobertura esta estructurada
para vincular los cargos financieros de una organizacién y su disposicion para sustentarlos.
Una de las razones de cobertura més habituales es la razon de cobertura de interés, o
intereses devengados. Por lo tanto, mide la capacidad de la de la empresa para satisfacer
sus pagos de interés e impedir la bancarrota, donde el incremento de esta razén indica que
mayor serd la probabilidad de que la comparfiia sustente los pagos de interés sin

inconveniente (Van Horne & Wachowicz, 2010).
Formula No. 2.9.- Raz6on de Cargos de Interés Fijo

. UTILIDADES ANTES INTERESES E
RAZON DE CARGOS  _ IMPUESTOS

DE INTERES FI1JO
GASTOS DE INTERESES

Fuente: Van Horne & Wachowicz, 2010
Elaborado Por: Los autores

2.5.4 Indices de Rentabilidad.
Los indices de rentabilidad permiten valuar las utilidades de la compafiia en

relacion a un nivel establecido de ingresos (ventas), cierto horizonte de activos o la

inversion de los accionistas (propietarios). Los propietarios, acreedores y administradores
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dirigen su atencién al crecimiento de las utilidades, dado que, sin ellas una empresa no

lograria atraer a inversionistas internos y externos (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).

El estado de resultados integrales es una herramienta basica para examinar y medir
la rentabilidad en relacion a las ventas, expresado como un porcentaje de las ventas; de
hecho su importancia radica en comparar el desempefio de la empresa a lo largo de los
afios, puesto que permite analizar la evolucion de los gastos y proyectar la generacion de
ingresos en relacion al volumen de operaciones y del tipo de negocio que realiza la
empresa. Con frecuencia, se emplean tres indices de rentabilidad, los mismos que se
pueden interpretar directamente en el estado de resultados integrales, los cuales son: el
margen de utilidad bruta, el margen de utilidad operativa y el margen de utilidad neta
(Mexzon, 2014).

2.5.4.1 Margen de Utilidad Bruta.

El margen de utilidad bruta valora el porcentaje que resulta de cada ddlar de ventas
luego de que la organizacion efecttia el desembolso del pago de sus bienes y servicios. Por
eso es que, cuanto mayor es el margen de utilidad bruta, es mejor. Este indice permite
conocer la rentabilidad de las ventas frente al costo de ventas (de bienes y servicios) y la
capacidad de la compafiia para sustentar los gastos operativos y generar utilidades antes de

deducciones e impuestos, aquel se calcula de la siguiente manera (Mexzon, 2014):
Formula No. 2.10.- Margen de Utilidad Bruta
VENTAS NETAS- COSTO DE LOS BIENES

MARGEN DE = VENDIDOS
UTILIDAD BRUTA
VENTAS NETAS

Fuente: Mexzon, 2014
Elaborado Por: Los autores

2.5.4.2 Margen de Utilidad Operativa.

El margen de utilidad operativa estima el porcentaje que se deduce de cada ddlar de
ventas luego de que se descuentan los costos y gastos operacionales de administracion y
ventas, exceptuando los intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes;

interpretado como las utilidades puras obtenidas por cada ddlar de venta. EI margen
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operacional es de vital importancia en el estudio de la rentabilidad de una compafiia,
puesto que indica si el negocio es 0 no lucrativo, en si mismo, independientemente de la

manera como ha sido financiado (Mexzon, 2014).

Formula No. 2.11.- Margen de Utilidad Operativa

MARGEN DE UTILIDAD _ UTILIDAD OPERATIVA
OPERATIVA B VENTAS

Fuente: Mexzon, 2014
Elaborado Por: Los autores

2.5.4.3 Margen de Utilidad Neta.

El margen de utilidad neta calcula la proporcion que queda de cada dolar de ventas
posteriormente de que se disminuyeron los costos y gastos, incluyendo intereses,
impuestos y dividendo de acciones preferentes. Por lo que, su incremento representa un
resultado 6ptimo de la gestion (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012). Se calcula de la

siguiente manera:

Formula No. 2.12.- Margen de Utilidad Neta

GANANCIAS DISPONIBLES PARA LOS
MARGEN DE UTILIDAD  _ ACCIONISTAS COMUNES

NETA
VENTAS

Fuente: Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012
Elaborado Por: Los autores

2.5.4.4 Ganancias por Accion.
Las ganancias por accion de una organizacion son un hecho de vital importancia
para los accionistas contemporaneos y posteriores, ya que simboliza la cuantia de dolares

obtenidos durante el periodo para cada accion comudn en circulacion (Van Horne &
Wachowicz, 2010)

18



Formula No. 2.13.- Ganancias por Accion.

GANANCIAS DISPONIBLES PARA LOS

GANANCIAS POR B ACCIONISTAS COMUNES
ACCION NUMERO DE ACCIONES COMUNES EN
CIRCULACION

Fuente: Van Horne & Wachowicz, 2010
Elaborado Por: Los autores

2.5.4.5 Rendimiento sobre los Activos Totales.

El rendimiento sobre los activos totales ROA, por sus siglas en inglés Return On
Assets, también denominado rendimiento sobre la inversion (ROl Return On Investments),
valora el desempefio integral de la administracién para producir ganancias con sus activos

disponibles (Burbano, 2011). Su célculo se presenta a continuacion:

Férmula No. 2.14.- Rendimiento sobre los Activos Totales

GANANCIAS DISPONIBLES PARA LOS

RENDIMIENTO SOBRE ~ _ ACCIONISTAS COMUNES
LOS ACTIVOS TOTALES
TOTAL DE ACTIVOS

Fuente: Van Horne & Wachowicz, 2010
Elaborado Por: Los autores

2.6 Factores que Afectan el Equilibrio entre Riesgo y Rentabilidad

Existe un equilibrio entre la rentabilidad de una firma y su riesgo, por ello basados
en esta premisa la rentabilidad es la relacion entre los ingresos y los costes incurridos por
el empleo de los activos de la empresa, tanto corrientes como inmovilizados, en
actividades productivas; por eso las utilidades de la compafia pueden crecer al aumentar
los ingresos o al reducir los costos. En la administracion del capital de trabajo, una
inapropiada forma de generar ingresos y de optimizar costos significa la posibilidad de que
la entidad pierda la capacidad de sustentar sus compromisos a medida de que estos vencen
(Gitman & Zutter, 2012).

Cuando aquello ocurre se determina que la organizacion es tecnicamente
insolvente, entonces frecuentemente se estima que cuanto mayor es el capital de trabajo

neto de la empresa, disminuye el riesgo. Dicho de otra manera, el incremento del capital de
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trabajo neto, vuelve mas liquida a la compafiia y, su riesgo de volverse técnicamente
insolvente serd menor. Asi pues la interpretacion de rentabilidad y riesgo, promueve el
analisis del equilibrio entre ellos calificando los cambios en los activos y pasivos corrientes

de forma excluyente (Gitman & Zutter, 2012).

2.7 Ciclo de Conversién del Efectivo

Comprender el ciclo de conversion del efectivo de la organizacion es importante en
el manejo del capital de trabajo o administracion financiera a corto plazo, puesto que mide
el tiempo que necesita la compafiia para transformar la inversion en efectivo, requerida

para sus operaciones (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).

La duracion del ciclo de operacion es un pilar fundamental al establecer los
requerimientos de activos corrientes, puesto que una organizacion con un ciclo de
operacion muy reducido probablemente operaria de forma objetiva con una cuantia
parcialmente menor de activos corrientes, y liquidez corriente y razén de prueba acida
condicionalmente bajas, puesto que un ciclo de operacion reducido por lo general expresa
una administracion apropiada de las cuentas por cobrar y de la existencia (Ross,
Westerfield, & Jaffe, 2012).

2.7.1 Calculo del Ciclo de Conversion del Efectivo.

El ciclo operativo (CO) de una organizacion es el periodo que corre desde el origen
del proceso de produccién (adquisicion del inventario) hasta el cobro del efectivo por la
enajenacion del producto terminado. Es por eso que el ciclo operativo comprende dos
condiciones primordiales de activos a corto plazo, inventario y cuentas por cobrar; asi se
valora en tiempo recorrido, sumando la edad promedio de inventario (EPI) y el periodo
promedio de cobro (PPC) (Van Horne & Wachowicz, 2010).
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Formula No. 2.15.- Ciclo Operativo

CICLO OPERATIVO _ Edad Promedio de N Plazo Promedio de
(CO) = Inventario (EPI) Cobro (PPC)

Fuente: Van Horne & Wachowicz, 2010
Elaborado Por: Los autores

No obstante, el proceso de elaboracion (también adquisicion de inventario, segun el
caso) y enajenacion de un producto ademas incluye la compra de los materiales de
produccion (materias primas), que originan cuentas por pagar a proveedores. Entonces las
cuentas pendientes de pago minimizan el nimero de dias que los recursos de una compafiia
contintan paralizados en el ciclo operativo. El periodo que se necesita para saldar las
cuentas por pagar, valorizado en dias, es el periodo promedio de pago (PPP). Por lo cual, el
ciclo operativo deducido del periodo promedio de pago genera el ciclo de conversién del
efectivo (Van Horne & Wachowicz, 2010). Su férmula se estructura de la siguiente

manera.

Formula No. 2.16.- Ciclo de Conversion del Efectivo

CICLO DE Edad Promedio . .
CONVERSIONDEL = de Inventario + géaé%;?r(g?é‘; - Ptjgzsapgo(rgg‘;')o
EFECTIVO CCE (EPI) g

Fuente: Van Horne & Wachowicz, 2010
Elaborado Por: Los autores

Si una organizacion cambia uno de estos periodos, se modificara la cuantia de los
recursos estaticos correspondientes a su gestiébn y operacion diaria (Van Horne &
Wachowicz, 2010).
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Grafico No. 2.1.- Diagrama del Ciclo de Conversion del Efectivo

| Ciclo Operativo (CO) |

Inventario Inventario
Comprado Vendido
Edad Promedio de Inventario Periodo Promedio de Cuentas Por Cobrar
|Tiemp0
Pago de Cuentas por
Pagar Entrada de
i Efectivo
i
Ciclo de Conversion del
| Periodo Promedio de Pago ' Efectivo (CCE)

Salida de Efectivo

Fuente: Van Horne & Wachowicz, 2010
Elaborado Por: Los autores

2.7.2 Financiamiento de las Necesidades del Ciclo de Conversion del Efectivo.

El ciclo de conversion del efectivo, en su esencia misma, es una base fundamental
para analizar como la organizacion financia la inversion solicitada en activos operativos.
Es por eso que se determina la necesidad de financiamieto permanente, la cual se refiere a
aquella inversion constante en activos operativos como consecuencia de los ingresos
permanentes a través del tiempo; por otro lado la necesidad de financiamiento temporal
(estacional) contrasta con la conceptualizacion anterior ya que depende de las ventas
ciclicas de la empresa (Latorre, 2010).

De otro modo también Latorre (2010) sostiene que seria viable constituir una
estrategia agresiva de financiamiento para financiar las necesidades estacionales con deuda
de corto plazo, y sus necesidades permanentes con deuda de largo plazo. En cambio,
recomienda que una estrategia conservadora de financiamiento permita que la compafiia
respalde sus requerimientos tanto estacionales como permanentes con deuda de largo

plazo.
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2.8 Definicion de Valoracion de Empresas

La valoracion de empresas procura comprender el valor econémico estimado de
una organizacion, fundamentado en aspectos técnicos y subjetivos. De hecho se puntualiza
a la valoracion como una estructura empleada para calcular un ranking de valores
destinados a fijar el precio de una compafiia, inclusive indica que este esquema es

considerado una herramienta de evaluacién de los resultados de la firma (Sarmiento, 2002).

En ese sentido, una valoracion adecuada es aquella que basada en argumentos
técnicos, se cimenta en supuestos razonables y correctos, dada la subjetividad que
constituye efectuar la mencionada valoracion (Lopez y De Luna, 2001).

Varios analistas y autores coinciden en debatir si la valoracién de empresas es un
arte o una ciencia. Sin embargo para algunos de ellos la valoracion de empresas tal como
una ciencia acopla la observacién de una gama de factores externos e internos que marcan
incidencia en la organizacion, el sector en el que se desenvuelve, habitualmente el entorno
macroeconomico y el manejo de una secuencia de técnicas cuantitativas de analisis
vinculadas con la estadistica, experiencia, y las finanzas. Sin embargo, como arte la
valoracién de empresas integra la experticia, el conocimiento y criterio del valorador para
reconocer los matices criticos y trascendentales enlazados con variables internas y externas

(Barreneche y Arenas, 2007).
2.9 Métodos de Valoracion de Empresas
2.9.1 Métodos Basados en el Estado de Situacion Financiera.
Generalmente estos métodos han sido empleados en la valoracion de las empresas,
donde el objetivo central consiste en estimar el valor de mercado de los activos y de los

pasivos para que por deduccién se determine el valor del patrimonio. Por tal motivo el

punto de inicio de estos métodos sera el Estado de Situacion Financiera.
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2.9.1.1 Valor Contable.

Es el método de valoracion mas sencillo, dado que simplemente considera el valor
en libros de una compaiiia, considerando que es una estimacion apropiada de su valor de
mercado, el cual se obtendrd mediante la deduccion constituida entre los activos y pasivos

de la empresa (Jenkins, 2012).

2.9.1.2 Valor Contable Ajustado

Este método tiene el proposito de mejorar el resultado de la valoracion contable,
estimando la condicion patrimonial de la firma a la realidad del mercado, afiadiendo el
valor complementario que genera el “goodwill” de la empresa, esto es, su disposicion para
crear valor mas alla del simple valor de mercado de sus activos y pasivos, puesto que estas
fuentes de valor constituyen, entre otras muchas, las marcas reconocidas, reputacion,
tecnologia, experticia del mercado, buenas précticas administrativas, ubicacion ventajosa,
acceso a recursos limitados, es decir, fuentes de ventaja competitiva (Pereyra, 2008 y
Jenkins, 2012).

2.9.1.3 Valor de Liquidacion

Este método supone que la organizacion suspendera sus operaciones, dado que sus
recursos seran vendidos de manera emergente en el mercado, y al mismo tiempo las
obligaciones de la empresa se efectivizaran de forma inmediata. Entonces para determinar
el valor de la firma por medio de esta metodologia se considera el valor contable ajustado
deduciendo los gastos de liquidacion de la organizacion, tales como los gastos fiscales,
indemnizaciones a empleados, gastos legales, etc. Donde se obtiene que el valor de
liquidacion del patrimonio simboliza el monto minimo que podria obtener una empresa
(Pereyra, 2008 y Jenkins, 2012).

2.9.1.4 Valor Sustancial.

Corresponde al monto de la inversion que deberia efectuarse para montar un nuevo

negocio en idéntica situacién al que se estd valorando, generalmente suponiendo una
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empresa en marcha, habitualmente se excluyen del valor sustancial los bienes que no seran

empleados en la generacion de recursos (Pereyra, 2008).

2.9.2 Metodo de Multiplos o Comparables

La valoracion por multiplos radica en contrastar los rendimientos de valoraciones
de firmas, basado en las cifras del estado de resultados integrales, de una misma zona o de
un sector similar, con el fin de efectuar el calculo del valor de la empresa que se esta
evaluando, lo cual es de gran utilidad. Sin embargo, aquello requiere obtener informacion
profundizada de transacciones generadas en el mercado, asi como un gran nimero de datos
referenciales de empresas, lo cual es superado los avances tecnoldgicos en los sistemas de

informacién (Jenkins, 2012).

2.9.2.1 Multiplo PER (Price/Earnings Ratio: Relacion Precio/Beneficios)

Probablemente es el multiplo méas empleado en la valoracion de empresas y con
mayor frecuencia de aplicacion en las publicaciones financieras. La relacién
precio/ganancias (Price/earnings ratio), se utiliza para estimar el valor del patrimonio de
una firma considerando la relacion conocida, precio/ganancias, de una o varias empresas y
luego se multiplica ese resultado obtenido del indicador por las utilidades (earnings) de la

organizacion de interés para obtener un valor estimado patrimonial (Jenkins, 2012).

Cabe mencionar que el Price/earnings ratio, de manera habitual se aplica para
estimar el valor del patrimonio de la compafiia. No obstante, para conseguir el valor total
de la organizacion es primordial adicionar el valor de mercado de la deuda, dado que las
utilidades netas después de impuestos simbolizan el retorno que perciben los inversionistas
(accionistas) luego de retribuir a los proveedores de fondos de deuda, el cual debiese
calcularse como el importe de mercado de las acciones de una firma divido para sus
utilidades netas (Jenkins, 2012).

Por lo cual, cuando se utiliza el Price/earnings ratio para calcular la valoracion de
una empresa, y habitualmente cualquier otro multiplo, se sobreentiende que la o las firmas

a las que se ha establecido el multiplo de referencia y de la compafiia que se esta
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analizando tienen oportunidades semejantes de crecimiento, de rentabilidad futura
esperada, y similares niveles de deuda y de riesgo comercial, lo que las vuelve
comparables (Jenkins, 2012).

2.9.2.2 Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones
Multiplo de EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and

Amortization)

En sintesis la relacion Patrimonio/EBITDA se emplearia para calcular el valor total
de una firma, esto es la sumatoria de su valor patrimonial y de mercado de la deuda
pendiente. Dado que las ganancias antes de depreciaciones y amortizaciones, intereses e
impuestos, se emplean para compensar tanto a los proveedores de capital como a los

proveedores de deuda (Jenkins, 2012).

2.9.2.3 Mdltiplo de Ventas.

Consiste en determinar el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un
factor, el cual es obtenido por medio de datos historicos, sea de negocios de la industria o
de la propia empresa. Dado que existe una relacion historica entre la rentabilidad de las
firmas y el mencionado ratio, lo que no quiere decir que si una organizacion vende mas, en

parametros normales, serd mas rentable y tendrd mayor valoracion (Fernandez, 2015).

2.9.3 Métodos de descuento de flujo de fondos

Son métodos dinamicos que consideran el valor del dinero a través del tiempo y que
faculta la medicién del efecto concreto de multiples variables en los rendimientos y
comportamientos futuros. Aquello consiste en establecer el valor presente de los flujos de
caja que una organizacion generara en el futuro, definiendo los flujos de efectivo del
periodo de planeacion y de valor residual, para luego deducirlos a una tasa apropiada segun
el riesgo asociado con esos flujos y determinar de esa forma el valor intrinseco del negocio
(el valor de mercado que deberia obtener la organizacion en el caso de que el mercado la
valUa adecuadamente) (Fernandez, 2015).
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Una propiedad de la técnica del descuento de flujos es que integra informacion
financiera y del mercado de capitales. Es decir, que emplea datos provenientes de los
estados financieros y de la volatilidad de las acciones de la empresa, el rendimiento que se
espera del mercado accionario en su conjunto, el rendimiento libre de riesgo, entre otros, a
través del Flujo de Caja Libre y del Valor Actual Ajustado (APV) (Fernandez, 2015).

2.9.3.1 Flujo Libre de Caja (FCF Free Cash Flow)

Es el flujo de fondos generado por las operaciones, sin considerar el
endeudamiento, y luego de los impuestos; es el remanente de dinero disponible en la
empresa después de haber sustentado los requerimientos de reinversion en necesidades
operativas de fondos (NOF) y en activos fijos, considerando que no existe deuda y cargas
financieras (Titman,2007).

Férmula No. 2.17.- Flujo Libre de Caja (FCF Free Cash Flow)
Ventas
[[] Costo de Ventas
[[] Gastos Generales
[=] Beneficio Antes de Intereses e Impuestos (BAIT)
[-[] Impuestos sobre el BAIT
[=] Beneficio Neto de la Empresa sin Deuda
[+] Amortizacion
[-[] Incremento de Activos Fijos
[[] Incremento en Necesidades Operativas de Fondos (NOF)
[=] Flujo Libre de Caja (FCF Free Cash Flow)

Fuente: Titman,2007
Elaborado Por: Los autores

Con este método se efectla el descuento de los flujos de caja libres empleando el
coste promedio ponderado de capital (WACC por sus siglas en inglés). EI WACC se
determina ponderando el costo de la deuda y el costo de las acciones en relacion a la
estructura financiera de la organizacion. Aquella es la tasa relevante para este efecto,
puesto que como se valora a la empresa de forma integral (deuda méas acciones), se
considera la rentabilidad exigida a la deuda y a las acciones en la proporcion que financian
la empresa (Titman, 2007).
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Formula No. 2.18.- WACC Costo Promedio Ponderado de Capital

WACC = ke -

+kd-(1—1t)-

E+D E+D

Fuente: Titman, 2007
Elaborado Por: Los autores

Siendo:
ke: Costo de los Fondos Propios
kd: Costo de la deuda financiera
E: Fondos propios (capital aportado por los accionistas)
D: Deuda financiera contraida
t: Tasa impositiva
Para calcular el costo del patrimonio (ke) se emplea el Capital Asset Pricing Model,
0o CAPM. Este modelo se utiliza para calcular el precio de un activo o una cartera de
inversion y supone la existencia de una relacién lineal entre el riesgo y la rentabilidad

financiera del activo, mediante la siguiente férmula:

Formula No. 2.19.- Capital Asset Pricing Model (CAPM)
ke = Rf + [E(Rm) — Rf]* B

Fuente: Titman, 2007
Elaborado Por: Los autores

Siendo:

Rf: Tasa libre de riesgo. Es viable considerar como tasa libre de riesgo al rendimiento
establecido por los bonos del tesoro americano, dado que en toda su historia esta
organizacion no ha incurrido en falta de cancelacion a los inversionistas, lo que indicaria
que estos instrumentos estan libres de riesgo de incumplimiento.

P (Beta): Simboliza el riesgo sistematico de la firma reflejando particularidades tales como
el sector en el que actua, asi como la relacion entre la deuda de la compafiia y el capital
propio.

Rm: Es una estimacion de la rentabilidad de las compafiias que componen el mercado o el
sector que se analiza.

Rp: Riesgo pais, el cual valora el grado de riesgo que representa una nacion para las

inversiones extranjeras.
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La aplicacion de este método guarda relacion si la estructura financiera y el riesgo
de la inversion son condicionalmente estables en el tiempo, pero los analistas
habitualmente estiman el valor de una firma que estd abordando algin proceso de
transicion, y en esos casos existe la expectativa de que la estructura de capital cambie. Por
lo cual se suele comprar empresas utilizando una elevada porcion de deuda, que retorna
con el tiempo hasta que la organizacion logra una estructura de capital adecuada; donde la
aceptacion de un WACC fijo es inapropiada, y por lo tanto se sugiere el uso del método
APV (Fernandez, 2015)

2.9.3.2 Valor Actual Ajustado (APV Ajusted Present Value)

Bajo este método, la estimacion del valor de la empresa se efectda suponiendo que
la empresa no tiene deuda y por otro lado el valor de los ahorros fiscales obtenido por el
financiamiento con deuda. El valor de la firma sin deuda se consigue mediante el
descuento del flujo libre de caja, empleando la tasa de rentabilidad requerida por los
accionistas para la organizacion bajo el supuesto de que aquella no posee deuda, por lo
cual esta tasa es reconocida como no apalancada y es menor que la rentabilidad que
solicitarian los accionistas en el evento de que la organizacién mantuviera deuda en su

estructura de capital.
Formula No. 2.20.- Valor Actual Ajustado (APV Ajusted Present Value)

D + E = VA(FCF; K,) + valor del escudo fiscal de la deuda

Fuente: Fernandez, 2015
Elaborado Por: Los autores

Siendo:

D: Valor de la deuda.

E: Valor de las acciones.

VA: Valor actual.

FCF: Flujo de fondos libre “Free cash Flow”

Ku: Rentabilidad exigida a las acciones de la compafiia sin deuda (también Ilamada

rentabilidad exigida a los activos)
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El valor actual de los ahorros fiscales se origina del financiamiento de la empresa
con deuda, y se genera ocasionalmente por el decremento en el pago de impuestos que
efectia la empresa por los intereses propios de la deuda del periodo; entonces para
determinar el valor actual de los mencionados ahorros fiscales es necesario calcular este
concepto para cada uno de los afios proyectados, multiplicando los intereses de la deuda
por la tasa impositiva, luego estos flujos se descontaran a la tasa que sea apropiada, dado el
marco conflictivo de este tema, algunos analistas sugieren emplear el costo de mercado de
la deuda (Fernandez, 2015).

La metodologia APV presenta una gran ventaja frente a los otros métodos, dado
que permite distinguir el valor creado por las decisiones de financiamiento de aquel
originado por la operacion de la empresa, esto es el valor creado por sus activos
(Fernandez, 2015).

2.9.3.3 Valor Residual o de Continuidad

En los modelos de flujos descontados, donde se incluye la deduccién del ingreso
residual, la gran parte del valor de la firma requiere del valor residual. El valor residual o el
valor de continuidad, corresponde a cuanto costaria la organizacion en el periodo en el que
el inversionista programe enajenar sus acciones o la empresa, calculado a través de una
valoracion en el ultimo afio de gestion por medio de los métodos de Gordon y los maltiplos

financieros (Fernandez, 2015).

Un procedimiento simplificado para estimar una permanencia indefinida de los
flujos futuros a partir del afio n es suponer una tasa de crecimiento constante (g) de los
flujos a partir de ese periodo, y conseguir el valor residual en el afio n empleando la
formula sintetizada de descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante
(Fernandez, 2015):

Formula No. 2.21.- Valor Residual, flujos indefinidos con
crecimiento constante

Fuente: Fernandez, 2015
Elaborado Por: Los autores

30



Siendo:
CFy: Flujo generado por la firma en el periodo n
g: Tasa de crecimiento constante.

K: tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos
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CAPITULO I1l: METODOLOGIA

3.1 Justificacion de la metodologia seleccionada.

La razon de ser de una empresa es la creacion de valor, para ello es necesario que
creen productos o servicios que produzcan ingresos y consecuentemente el beneficio

econdémico del negocio.

Para producir y comercializar estos bienes o servicios es necesario efectuar
inversiones que involucren propiedades, planta y equipo, sistemas de informacion, factores
de produccidn, logistica, investigacion y desarrollo, y gastos de instalacion, entre otros. Es
importante considerar la necesidad de inversiones en activo corriente ademas de su

crecimiento futuro y cémo financiarlas.

El presente trabajo de titulacion tiene como finalidad analizar las necesidades de
inversion en activo circulante y determinar la estructura financiera idonea basandose

principalmente en proveedores, para asegurar el crecimiento econémico de la empresa.

Es por eso que el principal interés de aplicar las NOF (Necesidades Operativas de
Fondos) se focaliza en determinar la cantidad de recursos que requiere SALUDSA para
desarrollar su actividad comercial. Generalmente los empresarios comenten el error de
creer que facilmente en la adecuada financiacion de las inversiones esta la esencia para que
las organizaciones minimicen sus problemas financieros, lo cual se contrapone con la
realidad dado que no solamente deben financiarse correctamente las inversiones sino que
aquello debe incluir un nivel 6ptimo de inventarios y la concesion de créditos, lo que exige

una cantidad de recursos monetarios disponibles ya sean propios o externos.

Adicionalmente se consider6 el empleo de los principales indicadores financieros
que evallen la gestion y desempefio de SALUDSA, también el analisis estructurado de los
Estados Financieros de los periodos 2015 y 2014. Sin embargo, también se selecciono el
Método de Valoracion de Empresas, para medir el impacto econémico de la nueva ley de
medicina prepagada de tal manera que se establezcan estrategias que permitan mantener el

valor de la empresa.
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3.2 Descripcion del Método Seleccionado.

3.2.1. Necesidades Operativas de Fondos (NOF).

Una adecuada gestion de los recursos incide en la optimizacion de las Necesidades
Operativas de Fondos (NOF) como parte fundamental del manejo eficiente del efectivo.
Las NOF se refieren a las inversiones netas requeridas que emplean las compariias en
operaciones corrientes, luego de deducir los pasivos corrientes producidos por el giro
normal del negocio, conformando una inversion (activo), promoviendo una gestion

responsable de compras, ventas, cuentas por cobrar y cuentas por pagar.

Para calcular las NOF es importante determinar el Periodo Medio de Maduracién
de la compafiia comprendiendo el tiempo que transcurre entre el pago a proveedores por la
adquisicion de inventarios y el cobro de las ventas. Esto es, nimero de dias que posee la
organizacion para recuperar cada unidad monetaria invertida en el Ciclo Operativo de la

empresa (Compra — Fabricacion — Venta — Cobro).

El resultado de las NOF se consigue al restar al activo corriente el pasivo corriente,
el primer rubro representa el volumen de la inversion media de las partidas de existencias,
cuentas por cobrar y tesoreria minima operativa, mientras que el segundo se entiende como
al financiacion generada de los pasivos corrientes obtenidos de forma espontanea y no

negociado por las operaciones del empresa.

NOF = Existencias + Deudores + Tesoreria — Pasivo Corriente

Sin embargo para financiar las NOF las empresas deben establecer, por un lado su
comportamiento estable que se debe cubrir con el excedente de financiacion proveniente
del activo no corriente (Fondo de Maniobra), ademas debe evaluar su componente
aleatorio el cual varia de acuerdo al sector y a la tipologia de la empresa, el cual es
financiado mediante recursos negociados a corto plazo. En ese sentido, las NOF se
financian con Fondos de Maniobra y deuda financiera a corto plazo. Entonces, cuanto
mayor sea el Fondo de Maniobra menor sera el requerimiento de deuda financiera a corto

plazo.
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En definitiva la adecuada gestion de las Necesidades Operativas de Fondos (NOF)
no debe administrarse exclusivamente en el ambito de las finanzas operativas asociados al
ciclo de operacion puesto que tiene un relevante impacto sobre la estrategia financiera
afectando a la organizacién en el mediano y largo plazo. Unas NOF no presupuestadas
pueden provocar que frente al incremento de la cifra de negocios, la empresa se vea
obligada a consumir recursos ajenos, con un incremento del costo financiero, y una merma
de la liquidez y de la rentabilidad de la empresa, afectando a las posibilidades y

expectativas de crecimiento futuro de la misma.

3.2.2 Ratios Financieros

Los Ratios Financieros también reconocidos como Razones Financieras o
Indicadores Financieros son coeficientes que proporcionan unidades contables y
financieras de medida y comparacion, por medio de las cuales, la relacion por division
entre si de dos datos financieros directos, permiten analizar el estado actual o pasado de

una empresa, en funcion a niveles 6ptimos establecidos para éstas.

Los indicadores empleados para el presente analisis son:
- Razones de liquidez
- Indices de actividad
- Razones de apalancamiento financiero
- Indices de Rentabilidad
- Ciclos Operativo y Ciclo de conversion del efectivo

3.2.3 Método de Descuento de Flujos de Caja (DFC)

El método seleccionado para efectuar la valoracion de la firma SALUDSA
SISTEMA DE MEDICINA PREPAGADA DEL ECUADOR S.A. es el flujo de fondos
libres descontados, porque este procedimiento es de considerable aprobacion entre los
académicos por considerar a la empresa valuada como un elemento generador de recursos
(flujos) para los empresarios (duefios) y acreedores, dado que incorpora variables
econdémicas que coadyuvan a conseguir resultados Optimos que permiten integrar el

concepto de riesgo de valoracion en el matiz esencial del valor del dinero en el tiempo.
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En ese sentido, la estimacion del coste de capital se examina considerando una
medicion ponderada de los costes de todas las fuentes que componen el capital, esto es
deuda y recursos propios, dado que el flujo de caja libre simboliza la liquidez disponible
para todos los proveedores de capital. Efectuando este célculo luego de impuestos,
empleando los tipos de descuentos nominales de rentabilidad (tipos reales e inflacion
esperada), contenido en las variaciones descritas en el periodo de proyeccion del flujo de
caja, propias de fluctuaciones promovidas por la estructura de capital, la inflacion y el

riesgo sistematico.

La adecuada implementacion de la metodologia antes descrita requiere del analisis
de las variables macroecondémicas que probablemente afectan al negocio, basado en los
estados financieros, a través del establecimiento de criterios de proyeccion de cada rubro
de las cuentas, lo que permitird determinar el valor residual y la tasa de descuento de la
firma, actualizando los flujos futuros con la tasa de descuento estimada. Orientado en un
examen de sensibilidad que permite obtener el valor presente de los escenarios optimista,

moderado y pesimista.

3.2.4 Fuentes de Informacion

Las fuentes de informacion que se emplearan en la ejecuciéon de la mencionada
metodologia provienen de fuentes secundarias publicadas en las péaginas web de
instituciones como el Banco Central del Ecuador (BCE), Superintendencia de Compafiias
(SIC), Servicio de Rentas Internas (SRI), Instituto Nacional de Estadisticas y Censo
(INEC), e Informe sobre el Proyecto de ley Organica de Incentivos Tributarios para varios
sectores productivos (Costo de asumir el COPAGO de afiliados que utilicen medicina

prepagada).

La informacién primaria se usara en el andlisis interno, y para ello, se examinaran
reportes de gestion, presentaciones de perfil corporativo e informes de mercadeo, sin
embargo para el calculo del valor residual y de los flujos de caja se emplearan el Estado de
Situacion Financiera y el Estado de Resultados Integrales historicos, asi como presupuestos

comerciales. No obstante el calculo de la tasa de descuentos estara basado en informes de
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la firma, y para la consulta de Betas () desapalancadas, tasa libre de riesgo y prima de
riesgo seré a través de sitios web especializados.
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CAPITULO IV: DESARROLLO DE LA METODOLOGIA
4.1 Analisis Externo

Es imprescindible reconocer el entorno econdémico en el cual se aplicara el
desarrollo de la metodologia propuesta donde se expondra una introduccion de la situacion

econdmica del Ecuador.

El afio 2015 tuvo un crecimiento menor al del 2014 lo que implica tres periodos
continuos de desaceleracion de la economia y la menor tasa de crecimiento del PIB no

petrolero desde el 2010.

Gréafico No. 4.1.- Crecimiento de la economia
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado Por: Los autores

El sector camaronero tuvo un importante crecimiento gracias a los precios
internacionales, mientras que otros sectores como la construccion, servicios domeésticos no

se prevé crecimiento, y la administracion publica, tiene un decrecimiento del -3,5%.
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Gréfico No. 4.2.- Evolucién PIB por sector econémico
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado Por: Los autores

La produccién nacional de crudo, en 2015, registro una disminucion de 2,4% con

relacion al 2014.

Grafico No. 4.3.- Inflacion Anual a Diciembre de cada afio
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado Por: Los autores
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Gréafico No. 4.4.- Produccion Petrolera Ecuatoriana
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado Por: Los autores

Desde Agosto del 2014 los precios internacionales del petréleo han mostrado una
tendencia a la baja, influenciados principalmente por un exceso de oferta en los mercados

internacionales.

Graéfico No. 4.5.- Precios de los Crudos Oriente, por barril.
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado Por: Los autores
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La balanza comercial en 2015, cerro con un déficit mayor al 2014, comportamiento

que se explica fundamentalmente por la disminucion de las exportaciones petroleras.

Grafico No. 4.6.- Evolucion Balanza Comercial.
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado Por: Los autores

A diciembre del 2015, el saldo de la deuda externa publica ascendi6 a US$
20.224,8 millones y el de la deuda externa privada a US$ 6.967,2 millones. Esto quiere
decir que entre 2008 — 2015, la deuda externa total se incrementdé en US$ 10.219,0
millones y el saldo de la misma a 2015 fue US$ 27.192,0 millones, que represento el 27%
del PIB.
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Gréafico No. 4.7.- Evolucion Balanza Comercial.
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Elaborado Por: Los autores

El Ddlar, tuvo una importante apreciacion en el 2015, frente a las principales

divisas internacionales, asi como frente a todas las monedas latinoamericanas.

Gréfico No. 4.8.- Tipos de cambio frente al Do6lar.
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4.1.1 Analisis del Sector

En el Ecuador, el sector de medicina prepagada brinda servicio a 940 mil personas
y estd formado por dieciocho empresas, de las cuales cinco son las mas representativas

debido a que constituyen mas del 70% de la participacion del mercado.

Estas son: SALUDSA, BMI lgualas Medicas del Ecuador S.A., Ecuasanitas S.A.,
Humana S.A. y Best Doctors que obtuvieron ingresos por US$ 311 millones en el 2104 y
para el 2015 US$ 348 millones, cifras tomadas del portal de la Superintendencia de
Compafiias y Seguros.

Graéfico No. 4.9.- Ingresos principales empresas del sector de Medicina Prepagada.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias VValores y Seguros
Elaborado Por: Los autores

Con respecto a las utilidades, en el afio 2014 las cinco empresas obtuvieron un poco
mas de US$ 16 millones, pero debido a las pérdidas de empresas que tienen menor
participacion en el mercado se registré una rentabilidad del sector de US$ 12,8 millones, al
investigar el comportamiento del 2015 se evidencia que existe un incremento del 4,5% en
las utilidades llegando a rubro de US$ 17.1 millones.

42



Gréfico No. 4.10.- Utilidades principales empresas del sector medicina prepagada.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros
Elaborado Por: Los autores

Las empresas de medicina prepagada ofrecen planes con primas de US$ 30 a US$
110 por persona, la fijacion de precios se establece en funcion de edad, género, el niUmero
de prospectos y coberturas; ofrecen a sus clientes beneficios tales como créditos
hospitalarios, créditos ambulatorios, descuentos en farmacias, laboratorios, entre otros.

4.2 Analisis Interno

SALUDSA es una compafiia dedicada al cuidado de la salud, que desde 1993 oferta
optimas soluciones de proteccion en el mercado de asistencia médica. En la actualidad esta
formada por mas de 800 personas y cuenta con una disponibilidad de méas 1.000 médicos a

nivel nacional, posee un portafolio de clientes superior a 350.000 clientes.

En la actualidad es una de las empresas de medicina prepagada mas grandes del
pais apropiandose del 33% de la participacién del mercado correspondiente al 2015, cuya
mision es ocuparse de la salud de las personas a través de una variacion amplia de

productos disponibles de acuerdo a la necesidad de cada cliente.
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A continuacion se expone la informacion financiera de los periodos 2014 y 2015,
para determinar las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) de SALUDSA.

Tabla No 4.1.- Estado de Situacion Financiera 2014 — 2015

VARIACION

EJERCICIO FISCAL (en miles de US
SALUDSA (en miles de US délares) ddlares)
Estado de Situacion Financiera 2015 2014 2014 & 2015
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y bancos 13,659.00 40.29% | 4,917.00 14.90% | 8,742.00 177.79%
Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar 4,250.00 12.54% 3,498.00 10.60% 752.00 21.50%
Préstamos a compafiias relacionadas 379.00 1.12% 567.00 1.72% (188.00) -33.16%
Otros activos financieros 2,704.00 7.98% | 9,930.00 30.10% | (7,226.00) -72.77%
Otros activos 1,661.00 4.90% | 1,788.00 5.42% (127.00) -7.10%
Total de activos corrientes 22,653.00 66.82% | 20,700.00 62.75% | 1,953.00 9.43%
ACTIVOS NO CORRIENTES
Préstamos a compafiias relacionadas 1,867.00 5.51% - 0.00% | 1,867.00 0,00%
Propiedades, adecuaciones y equipo 2,894.00 8.54% | 3,355.00 10.17% (461.00)  -13.74%
Propiedades de inversion 3,330.00 9.82% | 3,330.00 10.09% - 0.00%
Activos Intangibles 1,792.00 5.29% | 2,965.00 8.99% | (1,173.00) -39.56%
Activos por impuesto diferidos 143.00 0.42% 139.00 0.42% 4.00 2.88%
Otros activos financieros 1,224.00 3.61% 2,501.00 7.58% | (1,277.00) -51.06%
Total de activos no corrientes 11,250.00  33.18% | 12,290.00  37.25% | (1,040.00) -8.46%
TOTAL 33,903.00 100.00% | 32,990.00 100.00% 913.00 2.77%
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES
Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por pagar 6,753.00 19.92% 7,548.00 22.88% (795.00) -10.53%
Pasivos por impuestos corrientes 1,175.00 3.47% 1,350.00 4.09% (175.00)  -12.96%
Obligaciones acumuladas 9,287.00 27.39% 8,461.00 25.65% 826.00 9.76%
Total de pasivos corrientes 17,215.00  50.78% | 17,359.00  52.62% (144.00) -0.83%
PASIVOS NO CORRIENTES
Obligaciones por beneficios definidos 4,345.00 12.82% 3,334.00 10.11% | 1,011.00 30.32%
Pasivos por impuestos diferidos 130.00 0.38% 131.00 0.40% (1.00) -0.76%
Total de pasivos no corrientes 4,475.00 13.20% 3,465.00 10.50% | 1,010.00 29.15%
Total pasivos 21,690.00  63.98% | 20,824.00  63.12% 866.00 4.16%
PATRIMONIO
Capital Social 243.00 0.72% 243.00 0.74% - 0.00%
Reserva Legal 122.00 0.36% 122.00 0.37% - 0.00%
Utilidades retenidas 11,848.00 34.95% | 11,801.00 35.77% 47.00 0.40%
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Total patrimonio 12,213.00  36.02% | 12,166.00  36.88% 47.00 0.39%

TOTAL 33,903.00 100.00% | 32,990.00 100.00% 913.00 2.77%

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

Se observan los principales cambios en el comportamiento de la empresa al

evidenciar los resultados de los afios analizados.

Activo
Activo Corriente

Crecimiento de US$ 8.7 millones en el rubro de efectivo y bancos, respaldando con
esto la estrategia de la empresa de mantener una liquidez alta para afrontar la

incertidumbre de la economia del pais.

Las cuentas por cobrar se incrementaron en US$0.8 millones, debido basicamente
al crecimiento de los ingresos percibidos en el 2015; este crecimiento no significa una

reduccidn de los indicadores de cobranza que mantiene la compafiia.

Debido a los pagos que realiz6 su principal deudor, el concepto de Préstamos a
compafiias relacionadas ha disminuido en US$0.2 millones.

Otros activos financieros sufrieron una disminucion en US$ 7.2 millones por la no
renovacion de inversiones financieras, esta medida se relaciona directamente con la

estrategia de mantener alta liquidez.

Activo no Corriente

Los préstamos a relacionadas crecieron en US$ 1.9 millones debido a que la
empresa otorgo préstamos a largo plazo. Se obtuvo una reduccion de US$ 0.5 millones y
US$ 1.2 millones correspondiente a propiedad, adecuaciones y equipo, y a activos

intangibles, debido a la depreciacion y amortizacion que corresponde al afio 2015.

Otros activos financieros sufrieron una caida de US$1.3 millones, por la reduccion de

inversiones de largo plazo; con lo cual se reitera la medida de mantener una alta liquidez.
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Pasivo
Pasivo Corriente

Las cuentas por pagar disminuyeron en US$ 0.8 millones; lo que representa el
resultado neto entre la reduccion de la cuenta de dividendos por pagar que bajo este afio a
US$ 1.7 millones y el incremento de las cuentas por pagar comerciales en US$ 0.9

millones.

Pasivos por impuestos corrientes decrecieron en US$ 0.2 millones por una
disminucion en el saldo de impuesto a la renta por pagar del 2015 comparado con el 2014,
debido al crecimiento de las retenciones en la fuente efectuadas por los clientes durante el
afio 2015.

Obligaciones acumuladas crecieron en un US$ 0.8 millones, lo que fue ocasionado
por el incremento de la participacion de trabajadores en US$ 0.6 millones, US$ 0.1
millones en beneficios sociales de los empleados y US$ 0.3 millones en la provision de
siniestros incurridos y no reportados, y la disminucion de US$ 0.2 millones en otras

cuentas por pagar.

Pasivo no Corriente

Las obligaciones por beneficios definidos crecieron en US$ 1.0 millones por los
ajustes efectuados en la provision de jubilacién y provision de desahucio que aumentaron
en un 100% aproximadamente, esto debido a la nueva normativa laboral vigente desde el
2015.

Patrimonio

En las cuentas de patrimonio no se evidenciaron cambios significativos.

A continuacion se expone Estado de Resultados a través del cual se analizaran los

rendimientos y variaciones obtenidas de los ejercicios fiscales 2014 y 2015.
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Tabla No 4.2.- Estado de Resultados Integrales 2014 — 2015

VARIACION

EJERCICIO FISCAL (en miles de US
SALUDSA (en miles de US délares) délares)
Estado de Resultados Integrales 2015 2014 2014 & 2015
Ingresos por servicios de medicina
prepagada 149,966.00 100.00% | 136,214.00 90.83% | 13,752.00 10.10%
Ingresos por inversiones 647.00 0.43% 529.00 0.35% 118.00 22.31%
Otras ganancias 384.00 0.26% 280.00 0.19% 104.00 37.14%
Servicios de otros prestadores médicos (23,814.00) 15.88% | (19,279.00) 12.86% | (4,535.00) 23.52%
Servicios hospitalarios y ambulatorios (64,827.00) 43.23% | (60,938.00) 40.63% | (3,889.00) 6.38%
Gastos por beneficios a los empleados (18,855.00) 12.57% | (17,867.00) 11.91% (988.00) 5.53%
Gastos por comisiones a terceros (11,216.00) 7.48% | (9,871.00) 6.58% | (1,345.00) 13.63%
Gastos de arrendamiento (819.00) 0.55% (843.00)  0.56% 24.00 -2.85%
Gastos por depreciacion y amortizacion (2,017.00) 1.34% | (2,106.00) 1.40% 89.00 -4.23%
Costos financieros (1,012.00) 0.67% (530.00) 0.35% (482.00) 90.94%
Gastos por seguro campesino retroactivo - 0.00% | (1,171.00) 0.78% 1,171.00 -100.00%
Gastos por publicidad (1,329.00) 0.89% | (1,362.00) 0.91% 33.00 -2.42%
Gastos administrativos (7,503.00) 5.00% | (7,408.00) 4.94% (95.00) 1.28%
Otros Gastos (2,351.00)  1.57% (34.00) 0.02% | (2,317.00) 6814.71%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO
A LARENTA 17,254.00 11.51% 15,614.00 10.41% 1,640.00 10.50%
(-) Participacidn trabajadores (2,940.00) 1.96% | (2,342.00) 1.56% (598.00) 25.53%
(-) Impuesto a la Renta (3,783.00) 252% | (3,108.00) 2.07% (675.00) 21.72%
UTILIDAD DEL ANO 10,531.00 7.02% 10,164.00 6.78% 367.00 3.61%

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.

Elaborado Por: Los autores

De acuerdo a los resultados del afio 2015, se evidencia que a pesar de haber

obtenido un incremento significativo de US$13.8 millones en los ingresos de la empresa

que representa un 10,10%, con respecto al afio anterior; la utilidad del ejercicio Gnicamente

crecié US3$0.4 millones que es el 3,6% de incremento con respecto al resultado del 2014,

lo que va ligado a los incrementos de los costos y gastos que se describe en los parrafos

subsiguientes.

El costo de la empresa conformado por los Servicios de prestadores medicos y

Servicios hospitalarios y ambulatorios presentan un incremento de US$ 8.4 millones,

siendo un 10,50% mayor con respecto al afio 2014. Con respecto al ingreso se puede

indicar que el costo representa un 59,11% en el 2015 y 58,89% en el 2014, adicionalmente,

se puede indicar que el costo ha crecido en mayor proporcion que el ingreso en el 2015.
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Se observa incrementos significativos en los Gastos Administrativos y Ventas
conformados por los Gastos por beneficios a los empleados que generé US$ 1,0 millon en
el 2015 mayor al obtenido en el 2014; y los Gastos por comisiones a terceros aumento en
US$ 1.3 millones mas con respecto al afio anterior obteniendo un 13,63% de crecimiento
en el 2015.

Los rubros con mayor impacto que han limitado la generacion de utilidades son los
Costos Financieros que se generaron en la pérdida del precio de las acciones adquiridas por
la SALUDSA que subieron en un 90,94% con respecto al 2014, asi también se incurrieron
en Otros Gastos con un US$1.1 millones méas en el 2015 obteniendo un crecimiento en

este concepto en 95,10%.

4.3 Determinacion de las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) de SALUDSA

En primer lugar se calcula el fondo de maniobra estimado de la organizacién. De
acuerdo a lo indicado en capitulos anteriores, para efectuar este calculo facilmente se debe
considerar el activo corriente y el pasivo corriente. La divergencia entre estos dos
esquemas indicara probables inconvenientes de liquidez en la compafiia. Asi pues, si se
determina el fondo de maniobra se observa que supuestamente la empresa no posee
ninguna dificultad orientada a su liquidez, es decir se deduce del activo corriente el pasivo
corriente obteniendo el fondo de maniobra equivalente a US$ 5.4 millones en el 2015 y

US$ 3.3 millones en el 2014; lo cual representa un remanente de liquidez (recursos).

Tabla No 4.3.- Fondo de Maniobra 2014 — 2015

EJERCICIO FISCAL
SALUDSA (en miles de US dolares)
Fondo de Maniobra 2015 2014
Activo Corriente 22.653,00 20.700,00
Pasivo Corriente 17.215,00 17.359,00
=FM 5.438,00 3.341,00

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

En segundo lugar se analiza el ciclo operativo y ciclo de conversion del efectivo.

Para efectuar el céalculo se considera el plazo de existencias, plazo de cobro y plazo de
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pago; sin embargo es importante que el ciclo de conversién del efectivo disminuya tanto

como fuera posible.

Se observa que el ciclo de conversion del efectivo de la empresa es de 26 dias en el
2015 y 31 dias en el 2014, por lo cual es necesario indicar los factores que afectan este
resultado; SALUDSA no maneja inventarios por ser prestador de servicios, debido al giro
del negocio la mayor parte de la cartera de clientes cancela sus primas en efectivo
(depositos, transferencias, débitos bancarios), sin embargo cabe indicar que aquellos
contratos corporativos dependiendo de su negociacion pueden presentar flexibilidad en su
pago, éstos clientes puede cancelar sus montos adeudados hasta 60 dias plazo como
méaximo. Adicionalmente se debe mencionar que la empresa no realiza compras a crédito,
se mantiene pagos al dia sin morosidad.

Tabla No 4.4.- Ciclo de Conversidon del Efectivo 2014 — 2015

SALUDSA 2015 2014
Ciclo de conversion del efectivo

Edad promedio de Inventario - -
Plazo promedio de cobro 26,10 31,20
Plazo Promedio de pago - -

= CCE 26,10 31,20

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

Se procede a determinar las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) y su
variacion mensual:
Tabla No 4.5.- Necesidades Operativas de Fondos (NOF) 2014 — 2015

EJERCICIO FISCAL
SALUDSA (en miles de US dolares)
Necesidades Operativas de Fondos (NOF) 2015 2014
(+) Inventarios - -
(+) Cuentas por cobrar 4.250,00 3.498,00
(+) Inversiones de corto plazo 2.704,00 9.930,00
(+) Equivalentes de efectivo 13.659,00 4.917,00
(-) Pago a proveedores 6.753,00 7.548,00
(-) Pago de impuestos 1.175,00 1.350,00
(-) Pago de remuneraciones y beneficios sociales 9.287,00 8.461,00
(-) Pago dividendos de accionistas - -
= NOF 3.398,00 986,00

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.

Elaborado Por: Los autores
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En este momento es posible evidenciar la posicién real de liquidez de la

organizacion. En efecto, se compard las Necesidades Operativas de Fondos (lo que

requiere la empresa para desarrollar su actividad en el periodo) en relacién al Fondo de

Maniobra (los recursos de los que se dispone o0 va a disponer a corto plazo derivado de

afios anteriores), se evidencia que la empresa dispone de fondos suficientes para cubrir las

necesidades operativas, dado que SALUDSA dispone de una correcta liquidez.

Grafico No 4.11.- Variacion mensual de las NOF 2014 — 2015

Variaciones mensuales de las NOF
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—4=—2014| 27.36% | 29.83% | 36.77% | 27.77% | 14.21% | 28.61%  33.27% | 23.92% @ 22.60% | 14.26%  -89.52%

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

La variacion mensual de las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) de

SALUDSA mantiene un nivel de variabilidad constante, a excepcion de Noviembre y

Diciembre, donde se evidencia una disminucién importante de -89,52% en el 2014 y de

-83,16% en el 2015. Lo cual corresponde al desembolso efectuado para el pago del décimo

tercer sueldo, de los prestadores de servicios medicos y de glosas tributarias (cancelacion

de impuestos).
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Tabla No 4.6.- Porcion Real de Liquidez 2014 — 2015

EJERCICIO FISCAL
(en miles de US ddlares)

SALUDSA

2015 2014
Fondo de Maniobra 5.438,00 3.341,00
(-) Necesidades Operativas de Fondos (NOF) 3.398,00 986,00
= Posicion real de liquidez 2.040,00 2.355,00

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

Grafico No 4.12.- Comparativo de NOF mensuales 2014 — 2015

Cuadro comparativo de NOF por mes
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MNOF 2014 $957.99 | $1,2200  $1,584.0 | $2,166.4 | $2,767.9 | $3,161.3 | $4,065.7 | $54183  $6,7145  $8,232.0  $9,406.1 | $986.00
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Variacién | 371.51% 357.69% 306.12% 261.13% 231.52% 239.92% 203.14% 155.80% 140.09% 130.13% 114.48% 244.62%

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

El crecimiento mensual de las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) presenta

un ritmo creciente a excepcion del mes de diciembre donde se incurre en una mayor carga

de desembolsos para afrontar los compromisos de la gestion del negocio por cierre de

ejercicio fiscal; sin embargo los resultados presentan una tendencia generalizada de

crecimiento en el 2015 en relacion a los resultados obtenidos en 2014, por lo cual se ha

determinado que el periodo 2015 presentdé mejores indicadores que los obtenidos en el

2014.
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4.4 Analisis de Indicadores Financieros
4.4.1 Razones de Liquidez.

La razon de liquidez permite evaluar el desempefio que posee SALUDSA para
sustentar sus obligaciones de corto plazo, donde se considera el activo corriente y las

deudas de corto plazo. La evaluacion constante de este influye directamente en la

prevencion de iliquidez.

Tabla No. 4.7.- Razones de Liquidez 2014 - 2015

RAZONES DE LIQUIDEZ 2015 2014
Liquidez Corriente AC/PC 1.32 1.19
Razon Répida (Prueba del Acido). [AC-INV]/PC NA NA

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

En ese sentido, al efectuar una evaluacion al Indice de Liquidez Corriente se
establecio que en relacion al 2014, en el 2015 la empresa dispuso de $1,32 del Activo
Corriente para respaldar cada Délar de deuda inferior a un afio. Para SALUDSA, la Raz6n
Répida (Prueba del Acido) no tiene aplicacion en el ambito de este anélisis ya que no

administra inventarios por tratarse de un prestador de servicios.
4.4.2 indices de Actividad.

La rotacion de cuentas por cobrar indica el nimero de veces que los cobros se
convirtieron en efectivo durante el afio, por otro lado la rotacion de activos totales

demuestra la capacidad que tiene la organizacion para utilizar sus activos con el objeto de

producir mayores ingresos.

Tabla No. 4.8.- indices de Actividad 2014 - 2015

INDICES DE ACTIVIDAD 2015 2014

Razdn de Rotacion Cuentas por Cobrar Ventas Crédito/Prom. Ctas por 14 12
Cobrar

Razdn de Rotacién Cuentas por Pagar Compras Credito/Prom.Ctas por NA NA
Pagar Proveedores
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Razén de Rotacién Activos Totales Ventas/Total Activos ‘ 4,42 ‘ 4,13 ‘

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

En efecto, la Rotacion de Cuentas por Cobrar demuestra que la organizacion
emplea 14 veces al afio para recuperar el monto de las ventas a crédito, mientras que la
Rotacion de Cuentas por Pagar se ubica sin aplicacion, dado que SALUDSA no mantiene
compras a credito. Donde la Rotacion de Activos Totales refiere que por cada Ddlar
invertido en activos se originaron $4,42 en ventas, lo que proporciona una mirada amplia

de la eficiencia y la productividad de los mismos.

4.4.3 Razones de Apalancamiento.

EL indice de endeudamiento mide la proporcionalidad de los activos totales que
financian los acreedores de la empresa, mientras que la razon de cobertura de intereses
vincula los cargos financieros que posee una organizacion y su disposicion para

soportarlos.

Tabla No. 4.9.- Razones de Apalancamiento 2014 - 2015

RAZONES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO 2015 2014
indice de Endeudamiento Total Pasivos/Total Activos 64,00% 63,00%
Razén de Cobertura de Intereses UAIl/Intereses 18,05 30,46

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

El indice de Endeudamiento corresponde a un 64% en el 2015 mientras que en el
2014 alcanz6 un 63%, una razon significativa originada basicamente por la Provision de
los Siniestros Incurridos y No Reportados que corresponde a una estimacion la cual no ha
sido notificada a la compafiia; en consecuencia se encuentran pendientes de pago hasta la
presentacion de los respectivos reclamos. En relaciéon con los pasivos de largo plazo, la
Razén de Cobertura de Intereses apunta a que por cada Ddlar de intereses que la empresa
debe pagar, se esté incurriendo en $18,05 y $30,46 de utilidad operacional, en el 2015 y
2014 respectivamente.
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4.4.4 Indices de Rentabilidad.

Los indices de Rentabilidad valoran las utilidades de la organizacion, relacionado a

su nivel de ingresos, activos y a la inversion de los accionistas.

Tabla No. 4.10.- Indices de Rentabilidad 2014 — 2015

INDICES DE RENTABILIDAD 2015 2014

Margen de Utilidad Bruta. [Ventas-Costo Ventas]/Ventas 41,00% 41,00%
Margen de Utilidad Operativa Utilidad Operativa/Ventas 13,00% 12,00%
Margen de Utilidad Neta Ganancia Disp Acc/Ventas 7,00% 7,00%

Ganancia Disp Acc/Total de

Rendimiento sobre los Activos Totales .
Activos

31,00% 31,00%

Ganancia Disp Acc/NUmero
Acciones Circulacion

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

1,73 1,67

Ganancias por Accién

Los indices de Rentabilidad del 2015 proporcionan las siguientes conclusiones, el
Margen de Utilidad Bruta alcanza el 41% lo que revela la proporcién en que las ventas
netas llegaron a cubrir sus gastos operativos y financieros. EI Margen de Utilidad
Operativa es de 13% lo que permite identificar cuan lucrativo es el negocio, Margen de
Utilidad Neta llega a 7% convirtiéndose en la proporcién de las ventas netas que se
estableci6 para los accionistas, la misma que no presenta una considerable variacion en

comparacion con el afio anterior.
El Rendimiento sobre Activos Totales, expresa que el margen de rentabilidad
alcanzado por los accionistas relacionado a su inversion es del 31%. Ademas, la Ganancia

por Accion genera se ubica en $1,73; demostrando la estabilidad del negocio y el nivel de

retorno de la inversion.

4.5 Calculo de Flujos de Caja Proyectados

El método establecido para estimar la valoracion de SALUDSA SISTEMA DE
MEDICINA PREPAGADA DEL ECUADOR S.A. es el de Flujos de Fondos Libres
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Descontado, el cual, ademas de examinar los resultados actuales, también considera el

crecimiento y expectativas futuras, definidas en el contexto de resultados planificados.

En ese sentido, para efectuar la estimacion de los flujos de caja proyectados se
puntualiza un horizonte de planeacion desde el afio 2016 hasta el 2021, dado que una gran
parte de los prondsticos macroecondmicos internacionales son efectuados en este periodo

de tiempo.

Entonces se procede a calcular los flujos de caja desapalancados y los ahorros
fiscales, para ello, fundamentados en el analisis externo e interno, y en la informacion
proporcionada por el area de Inteligencia Empresarial de Negocios, se han estructurado las

siguientes conjeturas.

Tabla No. 4.11.- Hipdtesis para la determinacién y proyeccion de Flujos de Caja

| Aol | Afo2 | Afo3 | Afo4 | Afo5 |
INGRESOS
Var PIB proy -0,80% 1,70% 2,10% 2,30% 2,30%
Var Sector proy -0,770% 1,637% 2,022% | 2,214%| 2,214%
Var Vta SALUDSA proy -0,20% 0,43% 0,53%| 0,58% ]| 0,58%
GASTOS
Gastos por beneficios a los
empleados 11,48% 10,94% 10,40% 9,85% 9,31%
Gastos por comisiones a terceros 7,94% 8,18% 8,41% 8,64% 8,87%
Gastos de arrendamiento 0,40% 0,33% 0,26% 0,18% 0,11%
Gastos por depreciacion y
amortizacion 0,94% 0,74% 0,54% 0,34% 0,14%
Costos financieros 1,25% 1,53% 1,82% 2,10% 2,39%
Gastos por seguro campesino
retroactivo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gastos por publicidad 0,66% 0,55% 0,43% 0,32% 0,20%
Gastos administrativos 4,13% 3,70% 3,26% 2,83% 2,39%
Otros Gastos 4,65% 6,20% 7,74% 9,28% | 10,82%

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

En la proyeccion de los flujos de efectivos, los ingresos por ventas se pronosticaron
en relacion a las ventas promedio del sector de medicina prepagada, que se ubica en US$
254.05 millones, considerando la variacion promedio de este sector que corresponde a
10,50%, basados en una correlacion de los ultimos diez afios de las variaciones del

mencionado grupo econémico y el PIB (-0,037); integrados por la fluctuacion en ventas de
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SALUDSA del afio 2015, la variacion en ventas del sector del periodo referido (10,10%) y
del PIB. En el 2016 la proyeccion de ingresos se situa en 25,97%.

El crecimiento en ventas, depreciacion y capital de trabajo se aplicard a los
resultados obtenidos en el afo 2015. La tasa impositiva del 37% se refiere a la
composicion del 15% de participacion a trabajadores y del 22% de impuesto a la renta. No
obstante, se estima que el capital de trabajo, las cuentas por cobrar a clientes comerciales y
los créditos con proveedores, estaran relacionados con el comportamiento de las ventas en

su crecimiento o disminucion.

Los flujos de caja desapalancados se calculan a partir del beneficio operativo
después de impuestos, al que se afiade las depreciaciones y amortizaciones, las mismas que
no emplean recursos, y se deducen las inversiones nuevas en activos fijos; donde el exceso
de flujo de caja originado por la firma (que se consigue después de impuesto), corresponde

a los suministradores de capital (acreedores y accionistas).

Tabla No. 4.12.- Flujo de Caja proyectado en un periodo de cinco afios

FLUJO DE CAJA DESPALANCADO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
(en miles de US délares)

Ingresos por servicios de medicina prepagada  $ 188,907.53 $ 188,529.72 $ 189,330.96 $ 190,324.93 $ 191,419.28 $ 192,519.93

Servicios de otros prestadores médicos $ 28,367.36 $ 2831063 $ 2843094 $ 28,580.20 $ 28,744.54 $ 28,909.82
Servicios hospitalarios y ambulatorios $ 8308602 $ 8291985 $ 8327226 $ 83,70943 $ 84,190.75 $ 84,674.84
Gastos por beneficios a los empleados $ 22,72338 $ 2165232 $ 2071436 $ 19,787.72 $ 18,860.15 $ 17,921.27
Gastos por comisiones a terceros $ 1456736 $ 1497626 $ 1547981 $ 16,003.28 $ 16,540.05 $ 17,082.46
Gastos de arrendamiento $ 89423 $ 75527 $ 620.74 $ 48552 $ 349.05 $ 210.99
Gastos por depreciacion y amortizacion $ 216081 $ 177731 $ 140407 $ 1,02865 $ 649.57 $ 266.10
Gastos por publicidad $ 145932 $ 124205 $ 1,032.07 $ 821.09 $ 608.18 $ 392.78
Gastos administrativos $ 862886 $ 7,790.80 $ 699963 $ 620776 $ 5,410.08 $  4,603.02
UTILIDAD OPERACIONAL $ 27,020.18 $ 29,0522 $ 31,377.09 $ 33,701.26 $ 36,066.91 $ 38,458.64
IMPUESTOS $ 910580 $ 980846 $ 10574.08 $ 11,357.33 $ 12,154.55 $ 12,960.56
BENEFICIO OPERATIVO DESPUES DE $ 1791438 $ 19,296.76 $ 20,803.01 $ 2234394 $ 23,912.36 $ 25,498.08

IMPUESTOS

DEPRECIACION Y AMORTIZACION $ 216081 $ 177731 $ 140407 $ 102865 $ 649.57 $ 266.10

AUMENTO ACTIVOS FIJOS $ $ $ $ $ - $

CAPITAL DE TRABAJO (*) $ 431914 $ (864) $ 1832 $ 2273 $ 25.02 $ 25.16
| FLUJO DE CAJA DESPALANCADO $ 2439434 $ 2106544 $ 22,22540 $ 2339532 $ 24,586.96 $ 25,789.35

(*) Valores positivos representan inversiones en capital de trabajo, y valores negativos desinversion
Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

El objetivo del ahorro fiscal es financiar a la organizacion con deuda, de tal modo

que se produce una disminucién en el pago de impuestos que efectia la firma
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correspondiente a los intereses del endeudamiento de cada periodo, aquello definido por la
aplicacion de los interese de la deuda por la tasa impositiva.

Tabla No. 4.13.- Ahorro fiscal proyectado en un periodo de cinco afios
AHORROS FISCALES PROYECTADOS

(en miles de US dolares) 2016 2017 2018 2019 2020
Costo Financieros $ 181454 $ 234959 $ 2,900.55 $ 3,459.58 $ 4,026.41 $ 4,599.64
|Ah0rros fiscales $ 67138 $ 86935 $ 107320 $ 1,280.05 $ 1,489.77 $ 1,701.87

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

4.6 La Tasa de Descuento

La tasa de descuento a aplicarse para la actualizacion de los flujos depende del
calculo del valor presente de manera individual para cada flujo determinado anteriormente
0 en conjunto. En el caso de efectuarlo de forma independiente el calculo del flujo de caja
descontado se empleara utilizando la tasa que equivale a la rentabilidad requerida por los
inversionistas (Kp) desapalancada y bajo el supuesto que no existe deuda, aquella que
puede ser obtenida con el método de Valuacion de Activos de Capital o CAPM (por sus
siglas en inglés); mientras tanto que para el flujo de ahorros fiscales se utilizara la tasa de
coste de la deuda (Kd) que representa la TIR (tasa interna de retorno) de los valores futuros
del pago de la deuda.

No obstante, si el proceso de actualizacion se efectta considerando los dos flujos, la
tasa a utilizar es el Costo Promedio Ponderado de Capital o WACC (por sus siglas en
inglés), y para ello se emplea las tasas antes mencionadas, y el porcentaje de pasivo y
patrimonio en relacién a los activos y la tasa impositiva. Para ello, la rentabilidad minima
requerida por los inversionistas se calculé por medio del modelo de CAPM tiene la
siguiente formula:

Kp = R¢ + B(R,, — Rf) + Riesgo pais

Siendo:

Kp es el la rentabilidad minima requerida por los inversionistas.

Rf la tasa libre de riesgo, generalmente de los bonos del tesoro de Estados Unidos.
B Beta promedio por sector, medida de riesgo del mercado.

Rm la rentabilidad media del mercado.

Riesgo pais medida de riesgo a inversiones en Ecuador.
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En el caso de SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A. se
obtuvo una tasa equivalente de 11.70%

Tabla No. 4.14.- Coste de Capital SALUDSA

Tasa libre de riesgo (Rf) 1.84% | Bonos del tesoro USA 10 afios

0745 Beta desapalancado promedio de las betas de industrias de
' USA y Europa de Servicio de Asistencia Sanitaria

Rm (Rentabilidad
Mercado)

Promedio geométrico de la prima de riesgo del mercado
considerando los retornos de acciones y T. Bonos

. . Promedio de riesgo pais promedio Octubre 2016
0,
PR | s e fin.ec com)

Costo de Capital (Kp) 3.85% | Costo de capital

Costo de Capital Ajustado o . . . .
(Kp ajustado) 11.70% | Costo de capital ajustado por riesgo pais

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

4.54%

La informacion empleada para el calculo de la tasa libre de riesgo fue obtenida de
la pagina web de Yahoo! Finance, el beta desapalancado y el rendimiento del mercado del
sitio web de Damodaran.com y el riesgo pais de la ubicacion de internet del Banco Central
del Ecuador.

Para la estimacion del WACC es fundamental establecer la participaciéon de los
pasivos y patrimonio en la composicion del activo, dado que de ésta dependerad la
proporcién del coste de la duda y del capital que conforman el WACC. Para cada afio la
tasa promedio ponderado del capital es:

Tabla No. 4.15.- WACC Ajustado a la Tasa de Impuestos

E’e\’?ﬁﬁes deUSdlares) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PASIVO $26,658.60 $27,170.89 $27,882.05 $28,686.24 $29,580.99  $30,564.55
PATRIMONIO $15330.73 $15617.91 $1594142 $16339.22 $16,83227  $17,445.70
ACTIVOS $4108042 $42,788.80 $43,823.46 $4502545 $46,41325  $48,010.25
%PASIACT 6349%  6350%  6362%  63.71% 63.73% 63.66%
%PAT/ACT 3651%  3650%  36.38%  36.20% 36.27% 36.34%
Kp 11.70%  1170%  1170%  11.70% 11.70% 11.70%
Kd 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
TASA IMPOSITIVA 37.0% 37.0% 37.0% 37.0% 37.0% 37.0%
[wacc 4.27% 4.27% 4.26% 4.25% 4.24% 4.25%

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores
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4.7 Determinacion del VValor Residual

El valor residual de la firma representa el flujo de caja y de ahorro fiscales

esperados por la organizacion luego del periodo de la proyeccion.

SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A. espera poseer una
vida Gtil econémica infinita, entonces la metodologia para calcular el valor de rescate es el
de crecimiento de Gordon o de perpetuidad. Para ello, es primordial definir una tasa
perpetua de crecimiento del negocio, que, para este caso se la determind como el promedio
de incremento de las ventas en el periodo de proyeccion (0.38%).

Tabla No. 4.16.- Valor residual al 2021(en miles de US doélares)

TASA DE CRECIMIENTO 0.380%
TASA Kp 11.70%
TASA Kd 0.00%
TASA WACC 2021 4.25%
FC DESCT 2021 $ 25,789.35
AHORRO FISCAL 2022 $ 1,708.33
V.R. FC DESCT.(Kp) $ 228,607.46
V.R. AF (Kd) $ -
V.R. FC+AF $ 228,607.46
V.R FC + AF (wacc) $ 712,698.03

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

4.8 Analisis de Escenarios

Los supuestos que se han empleados han sido determinados bajo un escenario
conservador, contemplando la evolucion histérica de los indicadores financieros que
mantiene la empresa, asi también se considera los lineamientos planteados en el plan

estratégico del negocio.

Actualmente el sector de medicina prepagada del Ecuador enfrenta cambios
relevantes en el mercado por la reciente aprobacion de “LA LEY ORGANICA QUE
REGULA A LAS COMPANIAS QUE FINANCIAN SERVICIOS DE ATENCION
INTEGRAL DE SALUD PREPGADA Y A LAS DE SGUROS QUE OFERTEN
COBERTURA DE SEGUROS DE ASISTENCIA MEDICA”, cuyo impacto mas

significativo radica en la disposicion general: “Las compafias que financian servicios de
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atencion integral de salud prepagada o de seguros que oferten cobertura de seguros
asistencia médica, deberan cancelar o reembolsar a la institucion de la Red Publica Integral
de Salud, los montos o valores que por atenciones médicas en sus unidades se hayan
efectuado a personas que también sean titulares y/o beneficiarios de seguro privado de
salud y/o medicina prepagada, hasta el monto de lo contratado”, por lo que se ha
considerado importante cuantificar el impacto en el costo de la empresa y con esto

establecer la afectacion en la valoracion de la firma.

Para el escenario del impacto de la ley se considera los siguientes aspectos:

- De la totalidad de empleados que tienen un seguro de medicina prepagada, el
26,5% ha sido atendida por la Red Publica Integral de Salud generando un gasto
prestacional para el IESS por USD 71,4 millones de ddlares, que de acuerdo a la
disposicion de la Ley, las empresas del sector deberdn reembolsar a las
entidades publicas.

- SALUDSA representa el 33,9% del total del mercado por lo que a la
organizacion le corresponderia afrontar con USD 23,6 millones de incremento
en sus costos de atencion prestacional.

- La proyeccion del costo prestacional para SALUDSA se ha calculado en
funcién de la proyeccidn de Gastos Prestacionales que presenta el IESS en su

informe actuarial.

A continuacidn se presenta la tabla de la proyeccion del costo prestacional para los

afios de estudio:

Tabla No. 4.17.- Proyeccion del Gasto Prestacional de SALUDSA
Proyeccion del gasto

prestacional anual Variacion Costo proyectado

(millones) IESS Incremental (%) (miles) SALUDSA
2016 $ 2.375,30 $ 23.644,82
2017 $ 2.649,80 11,56% $ 26.377,32
2018 $ 295220 11,41% $ 29.387,55
2019 $ 3.277,30 11,01% $ 32.623,74
2020 $ 3.631,70 10,81% $ 36.151,60
2021 $ 4.017,00 10,61% $ 39.987,05

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores
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4.9 Valoracion Financiera de SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del
Ecuador S.A.

El valor de la firma obtenido por medio del método de Flujos de Caja Descontados,
corresponde al valor actual de los flujos de caja proyectados y a la estimacion final
descontado a la tasa de costo promedio ponderado de capital (WACC).

En el escenario conservador se establecié que el valor financiero de SALUDSA
Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A. es de US$ 826.1 millones.

Tabla No. 4.18.- Valor Financiero de SALUDSA [Escenario Conservador]
VALOR FINANCIERO DE SALUDSA

(en miles de US ddlares) 2017 2018 2019 2020

FLUJO DE CAJA DESPALANCADO $ 2439434 $21,065.44 $22,225.40 $23,395.32 $24,586.96 $ 25,789.35

AHORROS FISCALES PROYECTADOS $ 67138 $ 86935 $ 1,073.20 $ 1,280.05 $ 1,489.77 $ 1,701.87

V.R FC + AF (WACC) $712,698.03

TOTAL FCD+AF+VR $ 25,065.72 $21,934.78 $23,298.60 $24,675.36 $26,076.73  $740,189.24

FACTOR DESCUENTO 0.95902 0.95903 0.95916 0.95926 0.95928 0.95921
| FLUJO DESCONTADO $ 24,038.50 $21,036.14 $22,347.18 $23,670.04 $25,014.95  $709,993.86

TOTAL VALOR FINANCIERO (WACC $ 826,100.68

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

El escenario pesimista basado en el impacto de la aplicacion y de la vigencia de la
Ley Organica que regula a las Compafiias que Financian Servicios de Atencién Integral
Prepagada y a las de Seguros que oferten Cobertura de Asistencia Médica, es de US$ 47,3
millones. En ese sentido el costo de ventas es una de las variables que produce mayor

afectacion y disminucion en el valor de la empresa.

Tabla No. 4.19.- Valor Financiero de SALUDSA [Escenario Pesimista]

VALOR FINANCIERO DE SALUDSA

(en miles de US ddlares) 2016 2017 2018 2019 2020

FLUJO DE CAJA DESPALANCADO $ 8,717.82 $3577.27 $2,741.46 $1,765.78 $ 618.45 $ -722.07

AHORROS FISCALES PROYECTADOS $ 67138 $ 869.35 $1,073.20 $1,280.05 $1,489.77 $ 1,701.87

V.R FC + AF (WACC $25,562.54

TOTAL FCD+AF+VR 9,389.20 $4,446.62 $3,814.66 $3,045.82 $2,108.22 $26,542.34

FACTOR DE DESCUENTO 0.95902 0.95903 0.95916 0.95926 0.95928 0.95921
| FLUJO DESCONTADO $ 9,004.43 $4,264.45 $3,658.88 $2,921.73 $2,022.38 $25,459.57

TOTAL VALOR FINANCIERO (WACC) $ 47,331.43

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores
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CAPITULO V: CONCLUSIONES

Con la finalizacion del presente trabajo se puede concluir que SALUDSA a pesar
de la contraccion de la economia del Ecuador ha podido afrontar las dificultades tal como
se puede notar en los resultados obtenidos, un incremento importante en su fondo de
maniobra que va de US$ 3.3 millones en el 2014 a US$ 5.4 millones en el 2015 sostiene
eficientemente sus Necesidades Operativas de Fondos; sin embargo es importante
mencionar que éstas han incrementado significativamente en el 2015 obteniendo 244% de

incremento con respecto al afio anterior.

La posicion real de liquidez de la empresa nos indica que todas las acciones
realizadas por la organizacién han permitido que tenga una posicion fuertemente liquida y
muy solida. Decisiones como el lanzamiento de un nuevo portafolio de planes con
coberturas que ascienden hasta US$ 1,0 millones y beneficios adicionales como Saludsa
Travel, Nifio Sano entre otros, lograron conseguir US $7,0 millones de incremento en los

ingresos por el producto individual que comercializa la empresa.

La empresa en el 2015 presenta resultados importantes, se evidencia un incremento
en los ingresos operacionales y el costo se ha podido controlar presentando un
comportamiento similar al generado en el 2014, sin embargo cabe indicar que a pesar de la
excelente gestidn con respecto a Ingresos y Costos la utilidad no representa un incremento
significativo debido a los gastos ocasionados por la cancelacion de impuestos

determinados en afios anteriores.

Debido a las caracteristicas del negocio la empresa ha logrado manejar altos indices
de recuperacién de cartera teniendo cobros practicamente inmediatos, por lo cual, no tiene

cartera pendiente con antigiiedad significativa.

La compafiia tiene por politica no tener compras a créditos se realizan pagos una
vez recibida la factura, a pesar de ello SALUDSA presenta la posicién de afrontar
eficientemente sus obligaciones con terceros, maneja eficientemente una politica de pagos

por anticipado.
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Como resultado de este estudio se recomendd un modelo de gestion estandar
orientado a reducir y hacer eficientes los costos y gastos en respuesta a mantener el valor
financiero de la empresa y de mejorar los margenes operativos en un entorno de
desaceleracion; relacionadas con la optimizacion de cartera, pago a proveedores,
abastecimiento estratégico, implementacion de planes y politicas de ahorros, asi como
eficiencias en costos y gastos a través de la administracién del presupuesto en el corto,

mediano y largo plazo.

Basados en una metodologia que propone dos pilares fundamentales para la
reduccion estratégica de costos y gastos, esto es andlisis de procesos y de partidas
presupuestales. El analisis de procesos de principio a fin para reconocer los costos es
neuralgico para la empresa, puesto que reduce los costos incurridos detrds de actividades
ineficientes y descarta re-procesos entre funciones, maximizando los niveles de servicios

de las &reas de apoyo.

El analisis de partidas presupuestales requiere que se identifiqguen rubros con
mayores porcentajes de gastos en relacion a sus pares o con respecto a otras unidades de
negocios en la misma empresa; asi mismo, se analizan las desviaciones a largo plazo. De
este modo, la observacion de procesos y el analisis cuantitativo convergen contrastando los

costos actuales y la presion por flujo de efectivo.
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ANEXOS

Anexo 1.- Entrevista Jefe Financiero

Objetivo Especifico:

Perfil del Entrevistado:

Fecha de Ejecucion:
Entrevistado:

Entrevistadores:

Observar los procesos directivos que forman parte del
control de los recursos, para establecer politicas que
regulen la administracion de los mismos basados en el
analisis de las Necesidades Operativas de Fondos y
Fondo de Maniobra.

1 Jefe Financiero
(1 Encargado de velar por el cumplimiento de las
politicas de control y administracion de recursos.

09-Mayo-2016
Nombre reservado

Yadira Ayala — Johnny Campoverde

1.- ¢ Cuénto tiempo ha desempefiado el cargo de Jefe Financiero en SALUDSA?

He desempefiado este cargo hace cuatro afios, sin embargo en la compafiia tengo un
total de 12 afios y he pasado por algunos cargos tales como Sub-contador, Jefe de

Tesoreria.

Analisis Posee la experiencia adecuada para ejercer las funciones de Jefe
Financiero.

Deduccion Su alto conocimiento en el &rea financiera ha permitido mejorar los

controles sobre la administracion de los recursos.

2.- ¢Cuales son las actividades que ejerce actualmente?

En coordinacién con el Contador, mantener actualizada la informacion financiera de la
empresa y generar informacion de manera oportuna, confiable y veraz, que permita una
adecuada y correcta toma de decisiones.

Analisis Entiende completamente las responsabilidades que amerita su
cargo.
Deduccion La operatividad diaria en el que se desempefia, no le han permitido

realizar un andlisis adecuado de los resultados de la operacion.

3.- ¢Qué proceso establece para determinar un analisis del resultado mensual y
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anual de la operacion de la empresa?

Debido a que la compafiia tiene un alto nivel de transacciones, esto ocasiona que las
actividades del dia a dia no permiten realizar andlisis profundos para establecer
cambios, y se desarrolla actividades que se han realizado hace muchos afos atrés. Para
determinar los resultados mensuales y anuales de la empresa, se ha llegado a
determinar informes de la operacion que presenta buenos resultados pero con una
correcta administracion de recursos pueden mejorar, incorporando nuevos conceptos
como las NOF y Fondos de Maniobra.

Anélisis Es consciente que el proceso necesita cambios para mejorar los
resultados de la compafiia.

Deduccion El involucramiento de Jefe Financiero en la operatividad limita
su tiempo para realizar un andlisis profundo de las cifras.

4.- ¢ Cree usted que el no realizar la proyeccion y evaluacion constante del flujo de
efectivo, disminuye la eficiencia de la administracion de los recursos de la
empresa?

Es correcto, es importante y necesario realizar un analisis continuo del dinero que
ingresa y egresa de la compafiia; sin embargo se torna complicado cuando se deben
resolver cuestiones de la operacion diaria de la compafiia. Estoy consciente que se
necesita mayor organizacion en el pago a proveedores y en el cobro de las cuentas
pendientes, establecer politicas de control a empleados en puestos de confianza.

Analisis La determinacion del flujo continuo de efectivo es un instrumento
que es necesario para mejorar la liquidez de la empresa.

Deduccion La compafiia tiene créditos establecidos contractualmente con los
proveedores que no son respetados, ya que SALUDSA realiza pagos
sin considerar estos acuerdos, llegando a realizar pagos al contado a
pesar de tener 30 dias de crédito.

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores
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Anexo 2.- Entrevista Asistente de Contabilidad Senior

Objetivo Especifico: Observar los procesos directivos que forman parte del
control de los recursos, para establecer politicas que
regulen la administracion de los mismos basados en el
analisis de las Necesidades Operativas de Fondos y
Fondo de Maniobra.

Perfil del Entrevistado: [ Asistente de Contabilidad Senior

(1 Velar por el correcto cumplimiento de la
normativa tributaria y contable vigente.

[0 Realizar el debido analisis y registro de las
operaciones contables y todas aquellas acciones
necesarias para emitir estados financieros para la
gerencia de la compafiia, y para los organismos

de control.
Fecha de Ejecucion: 10-Mayo-2016
Entrevistado: Nombre reservado
Entrevistadores: Yadira Ayala — Johnny Campoverde

1.- ¢ Cuanto tiempo ha desempefiado el cargo de Asistente de Contabilidad Senior
en SALUDSA?

Llegue a Salud en junio del 2013, aproximadamente 2 afios y medio he realizado he
desempefiado funciones de control y asesoria en temas tributario contables.

Analisis Tiene la experiencia necesaria para desempefiar su cargo.

Deduccion El conocimiento que posee permite que contribuir de manera activa
en la consecucion de objetivos en el area contable.

2.- ¢ Cuales son las responsabilidades y funciones que desempefia actualmente?

Realizar los registros correspondientes de las transacciones contables, considerando los
ajustes correspondientes, amortizaciones y provisiones que se tengan lugar.

Preparar la informacién necesaria para la elaboracion de los Estados Financieros de la
empresa Yy sus notas y anexos, al finalizar el ejercicio econémico fiscal de acuerdo a las
normas contables vigentes.

Analisis Tiene la experiencia necesaria para desempefiar sus actividades
relacionadas con su cargo.
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Deduccién Es consciente que todas sus acciones y actividades procuran el
acertado tratamiento administrativo de los recursos de la
organizacion.

3.- ¢Con qué frecuencia se emita y presenta Estados Financieros?

Los Estados Financieros se presentan de manera mensual a la Gerencia con la finalidad
de andlisis y revisar los resultados de las operaciones, considerando el cumplimiento de
los presupuestos proyectados.

Analisis Se obtienen resultados de manera mensual y se emite Estados
Financieros anuales de conformidad por lo establecido por la
normativa contable y tributaria vigente.

Deduccion Los resultados son emitidos para determinar el cumplimiento del
presupuesto proyectado, sin embargo no se maneja un debido
andlisis financiero para determinar técnicas para mejorar la
gestion de los recursos de la compafiia.

4.- ¢ Tiene contacto directo con el manejo de efectivo? ¢Cuentas bancarias, caja
chica, fondo rotativo de caja chica y otros equivalentes?

Todo lo que se relaciona al manejo de efectivo es administrado por la Jefatura
Financiera, Tesoreria maneja el fondo rotativo de caja chica y la administra las cuentas
bancarias, gestiona los pagos.

Analisis Existe un Asistente de Tesoreria que maneja el fondo rotativo de
caja chica y maneja las cuentas bancarias con la supervision del Jefe
Financiero.

Deduccion Contabilidad no se encarga de la administracion de los recursos, su
responsabilidad es el registro de movimiento y emision de Estados
Financieros.

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores
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Anexo 3.- Entrevista Asistente de Tesoreria

Observar los procesos directivos que forman parte del control
Objetivo de los recursos, para establecer politicas que regulen la
Especifico: administracion de los mismos basados en el analisis de las

Necesidades Operativas de Fondos y Fondo de Maniobra.

(1 Asistente de Tesoreria

Perfil _ del 0  Encargado de realizar los pagos de la compaiiia,

Entrevistado: custodiar el fondo rotativo de caja chica, bajo la supervision
del Jefe Financiero.

Fgcha o de 10-may-16

Ejecucion:

Entrevistado: Nombre reservado

Entrevistadores:  Yadira Ayala — Johnny Campoverde

1.- ¢ Cuénto tiempo ha desempefiado el cargo de Asistente de Tesoreria?

He desempefiado este cargo hace dos afos, previo a este cargo desempefie
funciones de Asistente de Contabilidad Junior por un afio.

Analisis Trabaja bajo la direccion del Jefe Financiero, tiene experiencia
necesaria para desarrollar sus funciones.

Deduccién Cumple a cabalidad las indicaciones para ejecutar su trabajo.

2.- ¢ Cudles son las funciones y responsabilidades que tiene actualmente?

Me encargo de realizar la administracion de las cuentas bancarias, de gestionar los
pagos que se realizan de la cuenta principal que se mantiene en el PRODUBANCO
y custodiar el fondo rotativo de caja chica.

s Tiene pleno conocimiento de lo que debe realizar y los
Analisis

controles que debe mantener.
Reconoce claramente que sus actividades deben tener un

Deduccion : ~,
acertado tratamiento de los recursos de la compafiia.

3.- ¢Realiza informes relativos a su area de acuerdo a las instrucciones de la
Jefatura Financiera?

Generalmente se realizan informes de los pagos diarios a clientes, reportes de pagos
a proveedores, analisis para los fondeos de cuentas.

Existe un movimiento continuo de la cuenta principal que
Analisis maneja la empresa, se revisa que mantenga fondos adecuados
para evitar sobregiros.
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Se realizan pagos diarios, semanales, quincenales a pesar que

Deduccion existen tiempos establecidos para pago de proveedores.

4.- ¢ Tiene contacto directo con el manejo del efectivo?

Intervengo en el manejo y custodia del fondo rotativo de caja chica, se mantiene el
control del fondeo de las cuentas bancarias manteniendo los niveles éptimos de
saldos, se administra los pagos.

Andlisis Realiza el manejo del efectivo.

Realiza la operacion de la administracion e los recursos de

Deduccion AN . )
acuerdo al direccionamiento del jefe responsable.

Fuente: SALUDSA Sistema De Medicina Prepagada Del Ecuador S.A.
Elaborado Por: Los autores

71



Anexo 4.- Ficha de Observacion Jefe Financiero

Objetivo Especifico:

Observar el direccionamiento establecido por el

jefe financiero en la organizacion.

Fecha Ejecucion:

11-may-16

Elaborado por:

Los autores

Fuente:

Jefe Financiero

Caracteristicas de lo observado:

Organiza y dirige al equipo para obtener una
estructura oportuna de los estados financieros de la

compaiiia.

Ejecucion de Procesos

No. Actividades . . No Comentario
Realizado | Pendiente )
realizado
1|Planifica  todas actividades
contables y tributarias con el Esta actividad
objetivo de obtener la emision de x es  coordinada
los estados financieros de CON Sus pares en
acuerdo a la normativa vigente y Quito.
legislacion ecuatoriana.
2| Genera estados  financieros El cierre de mes
mensuales con  informacién contable se
veraz, oportuna siguiendo las x realiza 10 dias
politicas establecidas por la calendario
compafiia. posterior al fin
de mes.
3| Verifica los saldos contables de Se trata de un
las cuentas proceso de
analisis de
X
cuentas
realizado por los
asistentes.
4| Revisa y justifica las variaciones Se presenta
significativas de las cuentas de « informe a las
resultados. Gerencias
involucradas.
5| Controla el cumplimiento del Se presenta
presupuesto mensual de los « informe a las
resultados de la compafiia. Gerencias
involucradas.
6 |Establece mejoras en los Normalmente se
procesos contables y de control realizan
de Ia~s, operaciones de la reuniones  para
compafiia. llegar a
X acuerdos  que
mejoran el
manejo de
informacion con
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las éareas que
conforman el
negocio.

Evalia la disponibilidad de
fondos para realizar
oportunamente los pagos a
terceros, considerando las fechas
de pagos establecidas.

La fecha de
pago

proveedores son
el dia4 y 17 de
cada mes y si
cae en fin de

semana 0

feriada se

traslada al

primer dia habil

posterior.
Motiva una politica de calidad Se evalla los
que incentive la transparencia de procesos

los procesos contables,
financieros de la empresa.

financieros para
determinar que
la gestion sea
eficaz y
eficiente.

Elaborado Por: Los autores
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Anexo 5.- Ficha de Observacion Asistente de Contabilidad Senior

Objetivo Especifico:

Observar el proceso de contabilidad, examinando la
ejecucion de los procedimientos y sus controles.

Fecha Ejecucion:

12-may-16

Elaborado por:

Los autores

Fuente:

Asistente de Contabilidad Senior

Caracteristicas de lo observado:

El area contable esta formada por trece personas: el Jefe

financiero y doce asistentes.

Ejecucién de Procesos

No. Actividades . . No Comentario
Realizado | Pendiente .
realizado

Realiza el registro oportuno de

las transacciones encargadas por En(_:argado del

su funcién. registro de

X proveedores,

impuestos,
elaboracion de
analisis de cuentas.

Genera reportes sobre el control .

tributario aplicado a los procesos Existe un

del  negocio, estableciendo X cronograma de

acciones correctivas. FEVISIONES.

Realiza arqueos de todas las Se sigue un

cajas de recaudacién de la cronograma

cc_)mpaﬁl'_a determinando establecido

diferencias y responsables. X conjuntamente con
la Jefatura
Financiera.

Realiza los anexos preliminares Se presenta a la

para presentar las obligaciones X Jefatura  financiera

mensuales de impuestos. para revision.

Presenta y revisa conjuntamente Verificacion de la

con la Jefatura financiera los informacion  para

reportes finales de anexos para X evitar contingentes

la presentacion formal de la tributarios.

declaracion.

Realizar capacitaciones sobre las Se realiza charlas

reformas _tribu'garias de acuerdo a de actualizacion

la normativa vigente. X cuando existen
reformas tributarias.

Elaborado Por: Los autores
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Anexo 6.- Ficha de Observacion Coordinador de Cobranzas

Objetivo Especifico:

Observar los procedimientos establecidos para recuperar

efectivamente la cartera.

Fecha Ejecucion:

13-may-16

Elaborado por:

Los autores

Fuente:

Coordinador de Cobranzas

Caracteristicas de lo observado:

El area de cobranzas esta conformada por un Coordinador
y tres ejecutivos.

Ejecucion de Procesos

No. Actividades . . No Comentario
Realizado | Pendiente realizado
Generacion de pre-factura Cotizaciones
X realizadas el primer
dia habil del mes.
Revisar y validar pre-factura Se considera las
politicas
X establecidas para el
cobro dependiendo
de la negociacion.
Emisién de facturas/notas de x Hasta el quinto dia
crédito del mes.
Generar presupuesto X NA
Gestionar cobranzas X NA
Retlrar pagofs de Idos cllenotlgs Si Se  maneja un
e;te es efectuado mediante § cronograma de
cheque. cobros cuando se
recibe cheques.
Verificacion de pagos realizados S di |
Si son efectuados por et' _gogr Ina asl
transferencias actividades con €
X responsable del
manejo de las
cuentas en
Contabilidad
Dar de baja los pagos X NA
Entregar a caja los respaldos de El cierre de mes es
los pagos con el dinero, cheque X el Gltimo dia habil

o confirmacién de transferencia.

del mes.

Elaborado Por: Los autores
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