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Resumen: El sector floricola ecuatoriano es un segmento
privado, dedicado ala produccién agricolay exportacién de flores
a mercados internacionales como: Estados Unidos, la Unién
Europea, la Federacion Rusa y Canadd. Sector que ha venido
incrementando sus niveles de exportacién durante los ltimos
afios, lo que aporta significativamente al crecimiento econémico
del pais; sin embargo, a pesar de ser un pilar para la economia
de Ecuador, sus procesos financieros no son ejecutados de tal
manera que les permita mejorar su rentabilidad. Por tal razén,
esta investigacion se enfoca a un caso de estudio de una floricola
ecuatoriana, ubicada en Quito, de nombre “Rosas del Alamo
Rosalamo Cia. Ltda.”, durante los periodos 2019 y 2020. Se
realizé una evaluacién de la situacién financiera, se empleé el
andlisis horizontal y vertical de los estados financieros, con la
aplicacidn de ratios y cdlculos financieros, la determinacién de la
estructura y costo de capital, las necesidades de capital de trabajo
para la empresa. Con toda la informacién recopilada se elaboré
una propuesta de reestructuracion financiera que le permitié
a la floricola conocer los beneficios para la adquisicién de un
terreno y la ampliacién de la infraestructura de los invernaderos.
Esta situacion es relevante debido a que actualmente el terreno
utilizado estd dado en calidad de préstamo, lo que incurre en
gastos de arrendamiento. La nueva estructura de capital incluye
endeudamiento a largo plazo, representa un riesgo aceptable y
moderado que permitird una inversién en un terreno propio de
5 hectéreas que contendra 22 naves por hectdrea e incrementard
la capacidad instalada y el volumen de produccién. Como
resultado se lograra mejorar la rentabilidad.

Palabras clave: Anilisis financiero, rentabilidad, capital,
premisas, presupuesto.

Abstract: The Ecuadorian flower sector is a private sector
dedicated to the agricultural production and export of flowers
to international markets, such as the United States of America,
the European Union, the Russian Federation, and Canada.
This sector has been increasing its export levels during the
last years, contributing significantly to the country’s economic
growth; however, despite being a pillar for the economy of
Ecuador, its financial processes are not executed in a way that
allows profitability to improve. For this reason, this research
focuses on a case study of an Ecuadorian floriculture company
in Quito, named “Rosas del Alamo Rosalamo Cia. Ltda.” during
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2019 and 2020. An evaluation of the financial situation was
carried out, using the horizontal and vertical analysis of the
financial statements with the application of ratios and financial
calculations, the analysis of the structure and cost of capital,
and the working capital needs of the company. With all the
information collected, a financial restructuring proposal was
prepared, which allowed the floriculture company to know
the benefits of acquiring land and expanding the greenhouse
infrastructure. This situation is relevant since the land used is
currently given as a loan, which incurs leasing expenses. The
new capital structure includes long-term debt, representing an
acceptable and moderate risk that will allow investing in a
5-hectare plot of land of its own that will accommodate 22
buildings per hectare and increase the installed capacity and
production volume. As a result, profitability will be improved.

Keywords: Financial analysis, profitability, capital, premises,
budget.

INTRODUCCION

En Ecuador las pequefias y medianas empresas, (PYMES), son consideradas uno de los pilares de su estructura
econdmica, pues, ademds de generar puestos de trabajo, contribuyen al desarrollo del aparato productivo
del pais. Por lo general, estas empresas se concentran en actividades econdmicas referentes a comercio,
agricultura, industria entre otras. Por lo antes mencionado, se evidencia el valioso aporte que las PYMES
otorgan a Ecuador, de manera especial, a través de la exportacidn de sus bienes y servicios. En el caso del sector
floricola el 7.3% de las divisas ingresadas al pais derivan de este importante sector (BCE, 2019).

Segtin datos reportados por Agrocalidad (2021) en su boletin informativo, durante el 2021, Ecuador
export6 més de 8 millones de cajas de flores y follajes ornamentales con destinos a mas de 100 paises alrededor
del mundo. En el boletin se determiné que, al 31 de diciembre de 2021 en Ecuador, existieron 974 centros de
acopio para la exportacién de flores y follajes ornamentales, concentrados principalmente en las provincias
de Pichincha, Cotopaxi, Carchi ¢ Imbabura. Esta situacion determiné que el 60% de estos centros de acopio
se encuentran en la provincia de Pichincha, entre las cuales, se considerd esta empresa familiar constituida
como compaiia limitada en octubre de 2015 en el cantén Quito de la Provincia de Pichincha, su actividad
econdmica es el cultivo y la comercializacién de flores.

Desde el inicio de sus actividades, las ventas se enfocaron principalmente en mercados internacionales. Al
respecto, en 2020, se obtuvo ingresos por un valor de USD 1239 776,11 en contraste a las ventas locales de
USD 31 569,34; mientras que en 2019 se alcanzé un valor de USD 1531 024,62 frente a las ventas locales
de ese periodo por USD 40 156,01. Por tanto, existe una diferencia en las exportaciones de USD 291 248,51
en 2019 en comparacion al 2020.

En este contexto, en el andlisis de los estados financieros -a pesar de que la empresa cuenta con importantes
ingresos anuales- se evidencia una baja utilidad en el ejercicio lo que permitié determinar el siguiente
problema de investigacién ¢Los cambios en la estructura de financiamiento de la empresa “Rosas del Alamo
Rosalamo Cia. Ltda. de la ciudad de Quito, durante los periodos 2019 y 2020, facilita la elaboracién de
una propuesta de reestructuracién financiera? El presente trabajo investigativo pretende aportar conceptos,
premisas y ejecutar un andlisis financiero para emitir la propuesta mencionada.

En la investigacion se establecié como objetivo analizar los cambios de la situacién financiera de las
floricolas de la provincia de Pichincha: Estudio de caso “Rosas del Alamo Rosalamo Cia. Ltda.”!, de la ciudad
de Quito periodos 2019 y 2020, para la elaboracién de una propuesta de reestructuracién financiera. Al
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respecto se determind la situacién financiera de la estructura y costo de capital de las floricolas de la provincia
de Pichincha: Estudio de caso “Rosas del Alamo Rosalamo Cia. Ltda.”, de la ciudad de Quito periodos
2019 y 2020; evaluar las necesidades econdmicas de capital de trabajo de las floricolas de la provincia de
Pichincha: Estudio de caso “Rosas del Alamo Rosalamo Cia. Ltda.”, de la ciudad de Quito periodos 2019 y
2020 y definir estrategias de mejora para las floricolas de la provincia de Pichincha: Estudio de caso “Rosas
del Alamo Rosalamo Cia. Ltda.”, de la ciudad de Quito periodos 2019 y 2020, en funcién de una propuesta
de reestructuracién financiera.

Por otra parte, cabe destacar la significacion de la evaluacién financiera, Meza (2013) manifiesta que la
misma constituye un proceso cuya finalidad es medir la rentabilidad de un proyecto. Para este fin se parte de
conocer la inversion inicial y los beneficios netos esperados, orientada a observar los factores involucrados
en su realizacidn, sin la misma, una sociedad comercial no cuenta con la informacién necesaria para la toma
de decisiones basadas en los alcances y riesgos de un proyecto (Cevallos-Ponce, 2019). Al respecto, permite
el conocimiento de los montos de inversion del proyecto y sus costos asociados, para analizar los niveles de
precios que determinen las metas de ingresos o ventas, asi como, valorar la capacidad del referido para generar
riqueza.

Laimportancia de evaluar financieramente radica en tomar la mejor decisién al momento de invertir, pues
los recursos que se asignan a un proyecto deben generar liquidez, rentabilidad y valor en el futuro para la
empresa € inversionistas. Asimismo, origina numerosas ventajas para las firmas, pues permite la valoracién
de los riesgos y la viabilidad de los proyectos de inversion, ademas, orienta de manera adecuada, la toma de
decisiones (Arboleda y Arias, 2020). En este contexto, Baca (2010) expresa que en la evaluacién financiera se
utiliza dos tipos de métodos de evaluacion, los que toman en cuenta el valor del dinero a través del tiempo,
como la tasa interna de rendimiento (TIR) y el valor presente neto (VAN). Ademds los métodos contables de
evaluacion, destacandose, los indicadores o razones financieras, que no toman en cuenta el valor del dinero a
través del tiempo. Yongjian et al. (2008) sostienen que estos constituyen unos de los métodos méds comunes,
basados en prondsticos de flujo de caja.

En este contexto, el andlisis financiero de acuerdo a Nava (2009) permite identificar las condiciones
en las que opera la empresa en cuanto a liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y
rentabilidad, favoreciendo la toma de decisiones gerenciales, econémicas y financieras en la actividad
empresarial independientemente del tamano de la empresa o su actividad productiva. Siendo asi, una parte
significativa e integral del andlisis de negocios para mejorar las decisiones mediante la evaluacién de la
informacion, disponible sobre la situacién financiera de una compaiiia, su gestion, sus planes y estrategias, y
su entorno empresarial (Babalola y Abiola, 2013).

Con relacién a lo expresado anteriormente, el anélisis financiero constituye una técnica para evaluar
la informacién contable, econdémica y financiera en un momento transcurrido, por tanto, se refiere a
informacién econémica del pasado. Esta técnica permite la toma de decisiones para el logro de metas
y objetivos fijados. En igual forma, Bonsén et al. (2009) consideran que se enmarca en un proceso de
transformaciones, representaciones graficas, ratios y otros calculos, para consolidar un informe sobre el
analisis efectuado a los estados financieros, incluyendo alguna informacién complementaria, evaluando de
esa manera la liquidez, solvencia y rentabilidad de la empresa.

Por consiguiente, el andlisis por indicadores, segin Fraile et al. (2013) logra presentar en términos
comprensibles y comparables un complejo conjunto de cifras, las cuales contienen una enorme cantidad de
supuestos y limitaciones subyacentes, es decir, resultaria muy dificil extraer de los estados contables de una
compaifa, informacién que permita mejorar el proceso de toma de decisiones sin el uso de ratios financieros.
En el mismo contexto, Alia y Imdadul Haque (2014) afirman que la posicion financiera de la marca, revela
la solidez financiera y refleja la eficiencia para administrar sus recursos. Ya que sostienen que debe haber un
equilibrio 6ptimo entre laliquidez o solvencia, y el uso de los recursos, debido a su relacién inversa. Asimismo,
el término, liquidez, se refiere a la capacidad de pago a corto plazo, mientras la solvencia utiliza para revelar la
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capacidad de pago alargo plazo de las companias. Por tanto, sobre la base de los indices de liquidez y solvencia,
se mide la posicién financiera de las compaiias.

Al respecto, Ortiz (2011) expresa que los indices de liquidez sirven para medir la capacidad de las empresas,
cancelar sus obligaciones de corto plazo, establecer la facilidad o dificultad y pagar sus pasivos corrientes, con
el propésito de convertir a efectivo sus activos corrientes y determinar qué pasaria siala empresa, se le exigiera
el pago inmediato de todas sus obligaciones a menos de un ano. Esta prueba evalta a la empresa desde un
punto de vista de liquidacién, en lugar de juzgarla como una empresa en marcha. Del mismo modo, Pérez
(2015) sostiene que los flujos de caja se reparten en el transcurso del tiempo, por lo tanto, la liquidez se aplica
avarios plazos.

Por otro lado, en la reestructuracién financiera, segun Gutiérrez Carmona y Gutiérrez Gonzélez (2018)
las finanzas y la estrategia cuentan con herramientas suficientemente probadas para evaluar las diferentes
alternativas de desarrollo de la empresa. Ademas, recomienda el curso de accién que debe seguir la misma, para
alcanzar el estado futuro que proponen los directivos. En efecto, Rizzo (2007) acota que “la reestructuracion
financiera es uno de los puntos de inflexién mds importantes en la vida de las empresas y en el estudio de las
finanzas”, esto considerando que la reestructuracién de pasivos o reestructuracion financiera, constituye una
toma de decisiones para el largo plazo, la cual, se origina en problemas del corto plazo, su importancia es tal,
pues define la continuidad de la firma y la nueva estructura de capital.

Destacando que la estructura de capital es un factor de mucha importancia para el valor de una empresa,
este se relaciona con dos elementos que son los futuros flujos de fondos y la tasa a la que se descuentan los
mismos. Por otra parte, el costo promedio de capital es la minima rentabilidad exigida a las inversiones que
realizan las empresas y es necesario tomar en cuenta que esta rentabilidad minima surgira del proceso de
reestructuracion financiera, con un impacto decisivo en la aceptacién de inversiones que generaran valor a las
referidas. Dentro de este orden de ideas, Paradero (2020) sostiene que el término reestructuracién financiera
consiste en la modificacién de la estructura de capital de un deudor para que su situacién y obligaciones
financieras resultantes, se adapten a su perfil esperado de generacién de flujo de caja y sean refinanciables en
el mercado.

MATERIALES Y METODOS

En el presente estudio se utilizé una metodologia conformada por el enfoque metodoldgico, tipo de disefio,
alcance, métodos y técnicas de investigacion.

Enfoque Metodolégico. La investigacion tuvo un enfoque mixto, pues, se utilizaron procesos metddicos,
empiricos y criticos, lo que permitio la recolecciéon y analisis de datos cuantitativos y cualitativos, andlisis y
discusion de resultados, hasta llegar a las conclusiones.

Tipo de Disefo. Se trata de una investigacién no experimental, por lo que no se manipulan las variables,
es decir, no se modifica de manera intencionada la variable independiente para analizar su incidencia en la
variable dependiente. Se observan los resultados de la entrevista, analisis e indicadores financieros y métodos
de evaluacién financiera, para estudiarlos y a partir de ellos, plantear la propuesta. Por otra parte, el disefio
en referencia es transeccional o transversal, en vista que, el desarrollo de la investigacion, se lo realiza en un
momento determinado de tiempo, en este caso el periodo 2019 y 2020.

Alcance de la Investigacion. Es una investigacién de tipo descriptivo que permitié especificar la estructura
de la evaluacion financiera de la empresa en sus diferentes etapas y caracteriz6 las fases que conforman una
reestructuracién financiera aplicada a la entidad.

M¢étodos de Investigacion. En el presente estudio se utilizaron los siguientes métodos para el cumplimiento
de los objetivos en la investigacion:

M¢étodo Inductivo. Este método inicia con el estudio de la situacién financiera de la estructura y costo
de capital, con la finalidad de evaluar las necesidades econémicas de capital de trabajo y asi establecer las

32



VicToRr PINZON-PINZON, ET AL. CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO: CASO FLORICOLA ECUATORIAN...

estrategias de mejora para plantear una propuesta de reestructuracién financiera, siendo la misma, replicable
en el contexto nacional y mundial.

M¢étodo Analitico. En este proceso cognoscitivo se describe los resultados del analisis financiero,
indicadores financieros y métodos de evaluacién financiera, con el objetivo de establecer relaciones causales
entre ellos. Lo que permitié realizar la evaluacién financiera de la empresa en estudio para, posteriormente,
proponer medidas de solucion a la problemdtica encontrada, a través de la formulaciéon de una metodologia
financiera.

M¢étodo matematico. En este método se aplicaron las férmulas para el calculo de los indicadores financieros
de: rentabilidad, liquidez y endeudamiento. También el capital de trabajo y proyecciones del flujo de efectivo,
entre los principales. Informacién que contribuy6 a fundamentar la propuesta referida.

Técnicas e Instrumentos de Recoleccidn de Datos. Se usaron técnicas cualitativas y cuantitativas, tanto
para la informacién primaria, como fue la observacién y entrevista estructurada al Gerente y personal
administrativo de la empresa. Y para la secundaria, las bases de datos documentales, en las que se encontré
informacion de articulos cientificos, libros y estados financieros de la empresa en estudio. Los instrumentos
empleados fueron la matriz de consistencia, el cuestionario y la matriz FODA.

Unidad de estudio. El estudio es sobre la empresa del sector floricola “Rosas del Alamo Rosalamo Cfa.
Ltda.”. Se realizé el andlisis financiero mediante la aplicacién de indicadores y razones financieras, asi
como, la determinacién de la estructura y costo de capital con la finalidad de disenar una propuesta de
reestructuracion.

Procesamiento y anélisis de datos. En este apartado se realizé el siguiente procedimiento y anélisis de datos,
a base de los objetivos de la investigacion, detallados a continuacién:

a) Para conocer la situacién financiera de la estructura y costo de capital de la empresa del sector
floricola “Rosas del Alamo”, se procedié a realizar el andlisis financiero al Balance General y Estado
de Resultados de los periodos 2019 y 2020, aplicando las férmulas de los indicadores financieros,
utilizando el software de hojas de calculo de Microsoft Excel en el procesamiento de los datos.

b) En la evaluacion de las necesidades econdmicas de capital de trabajo de la empresa en mencién, se
empled el software alusivo en el anterior parrafo, se usaron férmulas para calcular el capital de trabajo
operativo, de trabajo neto operativo y trabajo con Sinergias.

c) Al establecer la propuesta de reestructuracién financiera para la empresa del sector floricola “Rosas
del Alamo Rosalamo Cia. Ltda.”, se aplicaron férmulas para realizar la amortizacién de la deuda,
proyeccion de flujos y determinacion del VNA y TIR, empleando el software de Excel.

RESULTADOS Y D1scUSION

Situacién Financiera de la Estructuray Costo de Capital de la Floricola “Rosas del Alamo”

Estrategia metodoldgica

En este acdpite se considerd lo siguiente:

1. En primera instancia se realiz6 el examen de la situacién inicial del negocio para determinar
varias premisas en funcién a los indicadores obtenidos a partir del andlisis horizontal y vertical, a
través del cual, se identificaron las variaciones entre los dos afios objeto de estudio 2019 y 2020,
considerando las particularidades existentes.
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Posteriormente, se establecid la situacion real de la empresa en cuanto a su estructura de capital,
nivel de costos operativos y de produccién, asi como sus niveles de ingresos y apalancamiento, para
plantear sinergias y realizar los andlisis de sensibilidad correspondientes, mismos que, permitieron
determinar las posibles estrategias.

Otra variable de andlisis se ejecutd en funcidn a la determinacion del valor de la inversién donde
se revisé la tasa de descuento que se formuld en razén a la metodologia establecida para la
determinacion del WACC Weighted Average Cost of Capital, por sus siglas en inglés, o coste
medio ponderado del capital.

Las variables determinantes que se evaluaron fueron desarrolladas de la siguiente forma:

a)

EMBI: Debido a la posicién actual de riesgo de Ecuador no es posible utilizar el dato vigente, para
esto se simularon los promedios de 10 anos de Riesgo, tomando en cuenta que el pais present6 una
situacion similar en el 2008 y la condicidn de riesgo se ajustd con tendencia al dato propuesto.

T: La tasa se calculé en funcién a la porcién impositiva mantenida en Ecuador (25% IR, 15% PT)
Rf: La tasalibre de riesgo se usé abase del rendimiento al 10 de mayo 2020 presentado por Bloomberg.
Rm: Determinada a base de la data de “Risk Premium” para “Stocks - T.Bonds” en periodos
1928-2019 Damodaran.

Betas: Las betas usadas corresponden a la data de Damodaran referente a las industrias promedio.

Es asi que después de analizadas dichas variables se realizé la determinacién de la inversién mediante la

evaluacion de la proyeccién de flujo de caja operativoy, de esa forma, la valoracién de las estrategias y sinergias
correspondientes. A través del andlisis horizontal se identificaron las variaciones absolutas y relativas que han
tenido las diferentes cuentas de los balances de la empresa en 2020 respecto al 2019.

En el Estado de Situacién Financiera de la empresa, se puedo identificar variaciones considerables en las

siguientes cuentas:

a)

Para el afio 2020, existié un considerable crecimiento de los activos en relacién al afio 2019, (353%)
mismos que se vieron principalmente concentrados en la acumulacién de los recursos disponibles en
cuentas bancarias.

Existié un crecimiento en la adquisicidn de materia prima directa e indirecta, fertilizantes en (136%)
y plasticos de invernadero (593%), entre los anos 2019 y 2020.

La cuenta de impuesto a la renta crecid un 902% en relacion al 2019.

El patrimonio crece en un 67% debido a su capital social, asi también, casi en la misma proporcién
sus reservas y la acumulacion de utilidades

Luego de la aplicacion del andlisis vertical se obtuvieron las siguientes premisas:

a)

Los activos se concentraron en un relativo equilibrio para €l 2019 entre sus activos corrientes con un
34% y un activo no corriente del 66%, para el 2020 debido a una disminucién en su produccién se
identificé un incremento de recursos en las cuentas de activo disponible donde ahora se concentraria
el 56% de los activos totales.

La infraestructura necesaria para la produccion del giro de negocio de esta empresa abarcé la mayor
proporcién de activos en el ano 2019 y por motivo de pandemia y de disminucién de produccién en
la empresa el activo se encuentra distribuido en bancos e infraestructura.

La particularidad mds importante del analisis vertical es que permiti6 identificar que los pasivos
se encuentran completamente distribuidos en las cuentas de corto plazo, existiendo 0% de
financiamiento a largo plazo lo que identificé que la empresa cuenta con practicamente 0%
apalancamiento. Esta informacion se corrobora en los anexos en los que se ubica el referido andlisis.
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d) El patrimonio, representando a los recursos propios de los accionistas de la empresa tiene la mayor
proporcién de la estructura de capital de la empresa con un 80% y 84% para los afios 2019 y 2020
respectivamente.

Propuesta de Reestructuracién Financiera para la Floricola “Rosas del Alamo Rosalamo
Cia. Ltda., a través de Estrategias Financieras

A base de los resultados se establece la propuesta para el presente estudio.
Fase 1: Diagnéstico Situacional de la Empresa

A) Anilisis Financiero a los Balances de la Empresa

A través de la aplicacién del andlisis horizontal y vertical, asi como de indicadores financieros de la
informacién del ano 2019 y 2020 obtenidos en el primer objetivo se logré obtener la evaluacién al desempeno
econdmico.

B) Situacion Financiera de la Estructura y Costo de Capital

La decisién o alternativa de endeudarse o capitalizar la empresa con dinero de inversionistas debe ser
cautelosamente analizada, principalmente porque una decisién de la gerencia puede afectar la estructura de
capital de la empresa. Es asi que el costo de capital es una importante variable a considerar para analizar
estrategias de manera que se pueda establecer posibilidades de nuevas estructuras de capital para la empresa.

El 80% de los activos esta financiado por recursos propios. Alrededor del 20% se encuentra distribuido
en el pasivo a corto plazo que son valores propios del giro del negocio y que complementan las obligaciones
mensuales que deben ser cubiertas por la organizacién.

C) Diagndstico de Capital de Trabajo

Capital de Trabajo son los recursos econémicos que una empresa mantiene o necesita para llevar a cabo sus
operaciones. El capital de trabajo (KT) debe entenderse no como una magnitud sino como una proporcién
de las ventas. Es asi que representa lo que una empresa requiere para operar y basicamente, se refleja por el
dinero de sus cuentas por cobrar y sus inventarios (Lépez, 2012).

TABLA 1
Capital de Trabajo Operativo

Capital de Trabajo Operative KTO = CxC + Inventario

Cuenta Aiio 2019 Adio 2020 Crecimiento
Ventas 1.571.180,63 1.271.345.45 -19,08%
CXC 67.828,85 77.611,57 14.42%
Inventarios 47.712,60 54.993,87 15,26%
KTO 115.541,45 132.605.44 17.063.99

Adaptado de los Estados Financieros de la Floricola, afio 2019 y 2020, indicador de capital de trabajo operativo (2022)
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En la Tabla 1, se observa que dado un cierto nivel de ventas para los anos 2019 y 2020 se ha logrado
establecer el valor de KTO para su ejecucion. Otro aspecto importante son los margenes de crecimiento de
cadaunade las cuentas de un afio a otro. Se observa que, mientras hubo un decrecimiento en las ventas del afio
2019 al 2020, hubo incremento en las cuentas por cobrar e inventarios. Lo éptimo en esta relacion es evitar
que los gastos y costos en efectivo, los inventarios, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar a proveedores,
tengan un aumento mayor en proporcion a las ventas. Si las cuentas por cobrar y los inventarios crecen en
mayor proporcién que las ventas, significarfa que la empresa estd acumulando recursos improductivos como
es el caso actual, generando un costo de oportunidad para la empresa.

Fase 2: Viabilidad de la Reestructuracién de la Estructura de Capital

d) Descripcion de las Premisas para la Nueva Estructura de Capital Capital de Trabajo con Sinergias

El capital de trabajo de las sinergias mantiene los mismos niveles de crecimiento con relacién a las ventas,
las mismas que estan presupuestadas con un 5% cada ano.

EI KTNO crece por 2 considerando un incremento en los gastos, la implementacién de un nuevo campo
de infraestructura y una nueva planta de produccién. Si bien es cierto esto compromete una mayor demanda
de recursos para la generacién de beneficios para la empresa, también es de considerar la incidencia que estos
cambios ejercen en otros indicadores principalmente en los margenes de utilidad.

Cabe destacar que para el anélisis del KTNO se consideraron indicadores como los de rotacién de cuentas
por cobrar, cuentas por pagar e inventarios; asi también margen operativo y margen EBITDA para poder
establecer los valores comprometidos con relacién de las ventas para las cuentas de inventarios. Los valores
de cuentas por pagar se analizan en funcién de las veces de rotacién que cada una de estas cuentas mantienen
por cada ano segtin el giro de negocio actual.

E) Detalle de la Reestructuracion del Activo
Para realizar la reestructuracion financiera de una floricola, se plantea los siguientes pasos a seguir:

Detalle de las Premisas (sinergias)

Con el fin de identificar el impacto directo de la propuesta se va a disponer de premisas relacionadas a la
redistribucion de la estructura de capital, siendo consideradas las siguientes variables para su andlisis. Una vez
establecida la propuesta de la implementacién de una nueva infraestructura de produccién:

1. Duplicar el rubro de ingresos alineado a la nueva planta de produccién del mismo nivel de la actual
Incremento de ingresos en un 5% anual durante 5 anos para el anélisis.

2. Se consideré el modelo de crecimiento basado en variables macroeconémicas que inciden de
manera directa al comportamiento de los negocios, como son la inflacién anual y la tasa de
crecimiento del producto interno bruto Banco Central Del Ecuador (2021). Se presenta en la

siguiente Tabla 2:
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TABLA 2
Calculo de la tasa del crecimiento anual

Tasa de crecimiento anual al 2019
g=[(1+1)*(1+ % APIE)-1]* 100

YVariable Deseripeidn Valor
g Tasa de crecimisnto amual 6.22%
i: Inflacién anual 1.94
4oaPIB: Crecimiento anual de| PIB 4.2

Célculo de la tasa de crecimiento anual al afio 2019, se considera una valor del 5% de forma muy conservadora (2022)

Crecimiento en el mismo nivel para las cuentas (5%) en rubros de costos y gastos, posterior a la
duplicacion de las mismas en funcién a los nuevos niveles de produccion.

Determinacién de los recursos necesarios para el financiamiento, a través de una tabla referencial
de costos para la implementacién de los mismos.

Establecimiento de las condiciones de financiamiento en funcién a las tasas referenciales
establecidas en el pais y elaboracién de la tabla de amortizacién correspondiente.

) Planteamiento del Presupuesto y uso de los Nuevos Recursos Detalle de la Infraestructura de Produccién
(Terreno e Invernadero)
Enfuncién alas premisas planteadasy con el fin de estimular el apalancamiento financiero en la produccién

de flores, lo que representa, inversién en plantas, en parantes o postes metdlicos (Serchas) y tubos galvanizados

que forman las naves con figura de media luna, en la cubierta plsticay en el riego.

Los requisitos de infraestructura y equipo para la produccion en campo e invernadero se evaltan sobre la base

de una serie de suposiciones y definiciones técnicas. Estas se detallan a continuacién:

1.

El Terreno debe contar con un 4rea igual al que actualmente se utiliza, es decir de 50 mil metros
cuadrados o 5 hectdreas (ha.).

En cada ha. de Terreno se implementan 22 naves, conocidas como invernaderos, para un total de
110 naves. Cada nave tiene 70m de largo por 6,7m de ancho.

Cada nave contiene 10 camas de cultivo, y que a su vez cada cama requiere de 2 hileras de manguera
de goteo.

El consumo de agua por dia es de 250 2 300 m3.

Fuente de agua para sistema de riego: Sequia del terreno; pozo profundo y reservorio.

Pozo Profundo: es la mejor opcidn local y garantiza un suministro constante de agua. Se cubre una
profundidad de 60 metros, con saco de grava y abrigo.

Reservorio de agua: 900m3, excavado, abierto y cubiertas las paredes con geomembrana

Motor y bomba de extraccién e impulsion: Las superficies evaluadas en esta guia requieren un
motor de al menos 25 HP.

Se espera que los costos de materia prima, insumos y mano de obra se mantengan con los valores
establecidos en los estados financieros actuales. Ademas se considera el mismo nivel de produccién
para esta nueva infraestructura a implementar.
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Presupuesto de la Inversion

TABLA 3
Cuadyro referencial de costos

Infraestructura - Invernadero v Terreno

Detalle Cantidad  Unidades Costo Unitario  Costo total

Terreno 20000 m? s 10,00 5 300.000,00
Pozo profundo: (Geomembrana v excavacion), 300 m3 b 130,00 S 7300000
dimensiones: 60m profundidad x 3.3 m diametro.
Reservorio: (Geomembrana v excavadora), 00 m3 g 35,00 5 31.500,00
dimensiones; l4m largo 15m anche x 4m
profundidad
Plastico de Invernadero 300 rollo 5 250,00 5 T73.000,00
Tubo galvanizado: (6m de largo x 2"de diametro) 3520 unidad 5 20,00 S T0.400,00
Serchas - Postes: 17 por nave (110 naves) 1870 unidad 5 40,00 & 7480000
Plantas: (80,000 por hectdrea x 5ha) 400000 umidad s 0,20 S 80.000,00
Motor sumergible 40 hp 1 umidad £ 2500000 5 25.000,00
Instalacion eléctrica 1 global £ 1020000 S 10.200,00
Sistema de nego 700 m $ 30,00 $ 21.000,00
Manguera de goteo: (2 laleras T0m x 10 camas) 154000 m 5 0,13 S 2310000
x 110 naves

TOTAL S 956.000,00

Estimacion de presupuesto de capital para infraestructura y equipo para la produccién en
campo ¢ invernadero a base de una serie de suposiciones y definiciones técnicas (2022).

¢) Detalle de la Nueva Estructura de Capital

Premisas para el flujo

Con la restructuracién de la empresa se pretende que la nueva estructura de capital, esté conformada por
el 65% de pasivos, es decir, el financiamiento de $986.000 y el 35% del patrimonio, ya que, se espera seguir
trabajando con recursos propios por el valor de $612.734.
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H) Tabla de amortizacion de la deuda (Tabla 4)

Tabla de amortizacién

TABLA 4

Tablas de amortizacién francesa

Total Final del Total Total
Crédito Interés Amortizacién
$132.323 (3132.323)

Periodo Cuota Interés Amortizacién Saldo Flujo de pagos
0 $986.000,00 5986.000,00
1 5223.664,35 54289100 S180.773,55 $805.226,45 (5223.664.35
2 5223.664,55 $35.027.35 $188.637,20 $616.389,24 (5223.664,55)
£} 5223.664,35 526.821,63 3196.84292 5419.746,32 (5223.664,55)
+ 5223.664,35 518,238,956 $205.405,59 5214.340,73 (5223.664,55)
3 5223.664,35 932382 $214.340,73 50,00 (5223.664,55)

$0,00

I) Proyeccién de Flujos de Efectivo — Costo de Inversién y TIR

Tabla de amortizacion de préstamo tipo microcrédito adaptada a base de los valores establecidos en la
Direccién Nacional de Sintesis Macroecondmicas (Sistema de Tasas de Interés), con pago anual (2022).

A continuacidn, se presenta el flujo proyectado de fondos y la estimacién de rentabilidad para cada uno
de los rubros bajo andlisis y el escenario considerado el impacto generado por el apalancamiento financiero

planteado, Tabla 5.
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TABLA 5
Flujos proyectados
SINERGIAS
Afia 2018 Ao 3030 AND1 ARNO2 ARNO 3 ARO 4 ARNOS
Ingresos § 1570.180,63 S1.27134545 $2669.81545 SIS03316,72 S104348155 S3O9065668 8324518951
Comes § BITATAIE  § 7609693 S1598.00956  SLETTOIOO4  SLTSLE05S54  SLE40S9SSET  § 194239061
LD"‘J" d‘d_.“ 5 TII08AS S 51038852 S107081588 SLIZSA0668 SLISLETTOl S$124076086 § 130270891
Gastos § 12684308 § 9612013 § 20185227 S 21104489  § 2I2MLIF 5 1356624 5 SIS0
LE""-"‘"’" 5 G06S653T 5 41426830 § B6996361 § 91346179 § O50.I348F SLOOTO9LE2 § 105744621
Crastos
Finascieres  § 2416506 § 17.20550 § MEITLET S 2SDSAS44 € 25162380 8 2SITIAT  O§ 25390527
{Actual)
Intereses v
Comisiones  § 2416506 § 17.20560 S 2050701 5 268380 % 2705025 5 20076 § 3024072
Bancanos
Gastes § 18077355 S 1963720 § 19684292 % 20540539 § 21434073
1“‘“““3. 5 5 $458 § 4289100 S 3500735 0§ 2682163 5 1929896 0§ 93nE
Comisicnes ¢ 3136006 § 17.14081
Bancarias
Unitidad
Arihes
Paicipaciée  §  S8270031  § 397.062,70 S E2TOLOE S EE2HI335 S TOTSIN0E 5 TRAMEAS 5 20354083
E Impuestos
(Elit)
Lpusstas S 11683609 5 12396080 8 13230457 8 14104335 5 15026215
iﬁ-pm“ § 03TIET® 5 9943700 5 10612666 S 11515242 5 12053114
Unilidad
Weta Del 5 FA0415F 5 36455605 S-924000000 5 41423706 5 43051155 5 46007085 8 5001334 8 A2 T4TM4
Ejercacio
§ 4145706 § E55T4861  S132282845 S1E2296204 235570978

Tasa Descuento 13.29%

VNA, SL610.572 61

TR 6%

Proyeccién del flujo de efectivo y calculo del costo de capital promedio ponderado para determinar el valor neto actual y la
tasa de interés de retorno de la inversién, considerando los valores de los estados de resultados del afio 2019 y 2020 (2022)

J) Calculo de la Tasa de Descuento, Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)

Para el anélisis de este literal se han considerado los datos detallados en los siguientes parrafos:

e LaTasade Descuento, se ha formulado en razén a la metodologia establecida para la determinacién
del WACC Weighted Average Cost of Capital, por sus siglas en inglés, o coste medio ponderado
del capital.
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Situacion Real

Required Return (Ra) = [Ba * (Rm - Rrf)]

ARo 2019
Tasa de Descuento IMP (T)
D/E 0,25 EMBI 9,39% (Costo deuda)
E 80,07% T 36,25% (Tasade impuesto)
D 19,93% rf 0,71%  (Tasa libre de riesgo)
D+E 100% Rm-rf 6,43%  (Premio por el riesgo)
Bl 1,4229 (Beta apalancada o del patrimonio)
Bu 1,2280 (Beta desapalancada o de los activos)

Kd LI0EA (Riesgo Pais)
CAPM (Ke) ERZLEE [rf + Bl (Rm-rf)] + EMBI
WACC UOEEEE [(D) (Kd) (1-T)] + [(E) (CAPM)]

FIGURA 1
Célculo del costo del promedio ponderado de capital real a base de la metodologia establecida

para la determinacién del WACC Weighted Average Cost of Capital, por sus siglas en inglés

Sinergias

Tasa de Descuento

Apalancamiento

D/E 1.86 EMEBI 9.39% (Costo deuda)

E 34.99% T 36.25%  (Tasa de impuesto)

D 65.01% rf 0.71%  (Tasalibre de riesgo)

D+E 100% Rm-rf 6.43%  (Premio por el riesgo)
8] 26826 (Beta apalancada o del patrimonio)
fu 1.2280 (Beta desapalancada o de los activos)

CIVIEES (Riesgo Pais)
P EET [rf + Bl (Rm-rf)) + EMBI
LERELE (D) (Kd) (1-T)] + [(E) (CAPM]]

FIGURA 2
Célculo del costo del promedio ponderado de capital a base de sinergias de acuerdo a la metodologia
establecida para la determinacién del WACC Weighted Average Cost of Capital, por sus siglas en inglés

a) Determinacion de la Rentabilidad y Creacidn de Valor para la Empresa
Se consideran los resultados obtenidos en la proyeccién de flujo de capital del literal h.

Tasa 12,29%
Descuento

WA $1.819.572,81
TIRE SEk

Sibien es cierto no es un valor que se puede asumir como la rentabilidad esperada por el accionista inversor,
es importarte sefialar que es la tasa con la cual, se realizan los descuentos para el calculo del valor presente y
la TIR, valor que si representa la rentabilidad esperada por el accionista.
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Considerando un ROE tentativo del 6% y un WACC por encima del 13% se evidencia una problemética
importante en el andlisis y propuesta generada pues se identifica la necesidad de incrementar el porcentaje
de retorno requerido por el accionista.

Planteamiento de la Propuesta de Reestructuracion

Bajo las premisas desarrolladas y después de la evaluacién correspondiente se lleg6 al planteamiento de la
siguiente propuesta financiera:

a) Envistadelacarenciadeinfraestructura propia de la empresay también del disponible es conveniente
proponer la adquisicion de una infraestructura propia.

b) Laevidente carencia de escudo fiscal sugiere que la viabilidad econdmica de la constitucién de dicha
infraestructura sea posible, en funcién a un apalancamiento de terceros. En este caso, a través de
financiamiento bancario evaluado con una tasa de interés referencial por un monto de $ 986.000,00,
valor referencial evaluado bajo costos de produccién referenciales, sugeridos anteriormente en el
presente estudio.

c) La disponibilidad de liquidez actual por parte de la empresa, no compromete los indicadores de
endeudamiento vigentes y, asi mismo, permite el incremento de costos sugeridos de acuerdo al
crecimiento de produccién planteado que, en este caso, se encuentra duplicando su capacidad
instalada actual y a su vez, llega al mismo nivel de ingresos de lo actualmente manejado por la empresa.

d) Con el endeudamiento planteado se genera un escudo fiscal que permite disminuir las cuentas por
pagar por concepto de impuestos actuales, esto tendrd impacto directo sobre la rentabilidad, con
relacion a la inversion hecha por los accionistas que se mantendra en el mismo valor actual.

¢) Laimplementacién de esta nueva estructura de capital, con un importante nivel de apalancamiento
por terceros, también permite disminuir el costo de capital manejado actualmente por la empresa, lo
que genera una situacién favorable con relacién costo beneficio para los accionistas.

f) El apalancamiento con terceros genera un nivel de riesgo moderado por parte de la empresa, lo
cual serd un aspecto importante previo a la toma de decisiones de esta propuesta por parte de los
accionistas.

CONCLUSIONES

La aplicacién del andlisis financiero vertical, horizontal e indices financieros permitié determinar que la
empresa Rosas del Alamo Rosalamo Cia. Ltda., presenta una situacién financiera estable en la estructura
de capital lo que se evidencia en los niveles alcanzados. Los ingresos se encasillan casi en su totalidad
en la produccién para exportacidon (97%), identificando asi que, el giro del negocio se enmarca en
comercializaciones internacionales, los pasivos se encuentran completamente distribuidos en las cuentas de
corto plazo existiendo practicamente 0% de apalancamiento. No obstante se refleja una disminucién de sus
ingresos en un 19%, efecto de la paralizacién de la produccién por la pandemia COVID 19 asi como altos
rubros por conceptos de impuestos.

Laejecucion de los indicadores financieros de capital de trabajo operativo, capital de trabajo neto operativo
y productividad del capital de trabajo determinan que aunque existe un decrecimiento en las ventas el 2019
al 2020. Se increment¢ las cuentas por cobrar e inventarios por lo que se debe evitar que los gastos y costos
en efectivo, los inventarios, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar a proveedores tengan un aumento
mayor en proporcion a las ventas. Ademds, aunque las cuentas por pagar se han mantenido constantes existe
una proporcién menor de capital de trabajo necesario para generar el mismo nivel de ventas considerando el
financiamiento de los proveedores, evidenciando la necesidad de incrementar el capital de trabajo.
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La restitucién econdémica mundial posterior a la pandemia es evidente, asi como, la recuperacion de la
demanda en la industria floricola por cuanto es viable para generar mayor produccién de la empresa a través
dela constitucién de una nueva infraestructura propia. Con el endeudamiento planteado se genera un escudo
fiscal que permite disminuir las cuentas por pagar por concepto de impuestos actuales, y a su vez esto tendra
impacto directo sobre la rentabilidad, en relacién a la inversién hecha por los accionistas que se mantendra
en el mismo valor actual.
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NoTas

1 Esimportante mencionar que existe el permiso consentimiento para escribir el nombre de la empresa en estudio en este
articulo, por tanto, se ha entregado un documento firmado por el gerente propietario de la referida a la revista RTE.
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