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RESUMEN 
 

 

 
La valoración de una empresa es un proceso de mucha importancia porque existen algunas 

finalidades para haber realizado esta técnica como el de tomar mejores decisiones para el 

futuro de una compañía, otro motivo seria saber el valor real en caso de venta o reinversión 

de esta empresa. Se trabaja en este proyecto con el fin de buscar las mejores soluciones 

financieras a la empresa escogida para esta valoración. En dicho trabajo se tiene como 

objetivo saber cuál es el valor real de la empresa DELTAPLASTIC C.A, se procede al uso 

de herramientas financieras para alcanzar dicho objetivo, se usa dos técnicas para la 

valoración  de la empresa que son: el flujo de caja descontado por los accionistas y el flujo 

de caja descontado por la empresa. Esta tesis se elabora en 3 capítulos de los cuales se resume 

a continuación. En el primer capítulo se hace un antecedente de la empresa, la importancia, 

objetivos que elaboran dicha tesis, para luego en el segundo capítulo hacer la reseña histórica 

de la compañía, los procesos productivos de plásticos, además se hace los análisis 

horizontales y verticales de los estados financieros, a su vez análisis generales y conclusiones 

de los ratios desde el años 2010 hasta el 2014. Continuando con el trabajo se llega al tercer 

capítulo donde se empieza a valorar la empresa por medio de las herramientas financieras 

que son el flujo de caja de los accionista y el flujo de caja de la empresa, para hacer estos 

flujos se requieren supuestos para proyectar los estados financieros del cual se dan cuenta 

que el valor de caja de la empresa será mayor que el de los accionistas, se busca por medio 

del CAPM y el WACC las tasas con las que se descuentan dichos flujos, al encontrar el valor 

de la empresa DELTAPLASTIC C.A, finalmente se procederá a realizar las conclusiones y 

recomendaciones para las mejoras de esta compañía. 
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INTRODUCCIÓN 

 

 

 

La valoración de empresas es el proceso financiero mediante el cual se busca  

cuantificar los bienes, servicios, actividades o cualquier elemento que constituyan el 

patrimonio de una empresa, esto ayuda a la toma de decisiones para comprar o vender la 

empresa, ver hasta dónde se puede endeudar, buscar financiamiento, y demás toma de 

decisiones. 

Se va a realizar este trabajo para saber cuál es el valor real de esta empresa de 

plásticos, aplicar técnicas y sugerencias para la mejora de la misma. 

Para la valoración de la empresa se utiliza el método basado en el descuento de los 

flujos futuros de fondos, tomando en considerando los supuestos de sus ingresos futuros.  

La estructura del trabajo de tesis será de la siguiente manera: 

El capítulo I se habla del porque la importancia de este trabajo, la justificación del 

mismo, que métodos se utilizaran para realizar este proyecto de tesis y objetivos sobre la 

valoración de la empresa “DELTAPLASTIC” C.A.  

El capítulo II se comenta sobre la reseña histórica de la empresa, los procesos 

productivos de envases plásticos y preformas pet, el estudio de la situación económica de la 

industria, el análisis horizontal y vertical de los estados financieros del 2009 hasta el 2013. 

En el capítulo III está la proyección de los estados financieros de los periodos 2014 

al 2018, para dar a conocer el valor de la empresa por el método del flujo de caja descontado 

del accionista como el de la empresa. Se incluye el modelo de desarrollo del CAPM y CCPP, 

que será de gran ayuda para la toma de decisiones futuras como seguir invirtiendo y otra 

opción. Al final se conocen los resultados obtenidos de dicha valoración, conclusiones y 

recomendaciones. 
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1. CAPÍTULO I. 

 

 

 

1.1.     ANTECEDENTES. 

 

 

 

En los años 90, el gran tema de las Finanzas corporativas ha sido la financiación de 

la PYME que irrumpe en los ámbitos académicos como un tema carente de cobertura 

científica (Galindo, 2005). En este contexto a través de la globalización de los mercados  

impulsa a las Pymes a establecer estrategias financieras mediante ciertos mecanismos de 

financiación, es así que la valoración de las empresas toma una importancia en el mundo de 

los negocios.  

Caballer (1998) define por valoración de empresas a  “aquella parte de la economía 

cuyo objeto es la estimación de un determinado valor o valores de una empresa con arreglo 

a unas determinadas hipótesis, con vistas a unos fines determinados y mediante procesos de 

cálculo basados en informaciones de carácter técnico y económico”. 

Brugger (s.f) Valorar una empresa, más que asignar un precio de mercado, es una 

opinión, un proceso mediante el cual se busca cuantificar los elementos que constituyen el 

patrimonio de una empresa, su actividad, su potencialidad o cualquier característica 

susceptible de ser valorada. 

La valoración de empresas es un instrumento primordial para la toma de decisiones 

en el mundo de los negocios, el cual pretende establecer un umbral sobre el precio para tomar 

como y para que ambas partes puedan negociar, es decir una estimación utilizando métodos 

de valoración. 
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1.2 DEFINICIÓN DEL PROBLEMA:  

Ferraro (2001) indica que  la baja participación de las empresas de menor tamaño 

en el crédito al sector privado es un problema que aqueja a todas las economías modernas 

desde hace muchos años. Actualmente las Empresas consideradas Pymes la cual forma parte 

DELTAPLASTIC C.A., mantienen ciertos inconvenientes que afectan al capital de trabajo, 

por lo que es necesario evaluar mecanismos financieros que aporten maximizar el valor de la 

Compañía, considerando todos los riesgos y costos que se pueden ocasionar en el futuro. 

La problemática de este proyecto se origina porque la Compañía mantiene un 

endeudamiento sustancial, el cual ha afectado su índice de liquidez  y por ende su capital de 

trabajo, sumado a la  falta de diversificación de su cartera de clientes debido a la fuerte 

competencia de la industria del sector plástico.  

En base a lo expuesto anteriormente se pretende a través de este proyecto de 

investigación conocer los factores internos y  externos que afectan al negocio,  conocer el 

precio de la empresa una vez aplicada la valoración correspondiente y tomar medidas 

correctivas. Por lo que se contesta cuáles son las variables económicas y financieras influyen 

para el logro y mejoramiento del valor económico de la Empresa.  

1.3  OBJETIVOS:  

              Hay dos tipos de objetivos en este proyecto: el general y los específicos que son 5 

para esta valoración. 

1.3.1 OBJETIVO GENERAL: 

Valorar la Empresa DELTA PLASTIC C.A., utilizando el método de descuento del 

flujo de fondos, lo cual nos va a mostrar la verdadera realidad económica de la Empresa. 

1.3.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS:  

Revisar antecedentes sobre valoración de empresas en Ecuador. 

              Evaluar un diagnóstico de la situación financiera de la empresa.  

              Analizar los estados financieros de la empresa de los años 2010-2014. 

              Realizar estados financieros proyectados.  

              Aplicar el modelo de flujo de caja descontado en la valoración de la Empresa 

1.4  JUSTIFICACIÓN Y/O IMPORTANCIA 
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              La contabilidad financiera adopta el costo histórico como criterio de estimación de 

valor, por esta razón no se puede tomar el costo reflejado en el balance general como el valor 

de mercado (Arias Montoya, Margarita Portilla, Fernández Henao, 2008) y tal como lo 

establece la normativa contable vigente estableció las NIIF para Pymes de tal manera que los 

estados financieros de las compañías deberán mostrar su real posición financiera; sin 

embargo es necesario utilizar mecanismos distintos  y surge la necesidad de estimar los 

valores actuales de la Empresa. 

La valoración es una herramienta financiera utilizada para evaluar los resultados de 

la Empresa los cuales serán de interés de los accionistas y posibles  inversores, para la toma 

de decisiones.  

El presente proyecto busca valorar  a la Empresa DELTA PLASTIC C.A., mediante 

el método de flujos de caja descontado el cual permitirá maximizar los rendimientos de los 

accionistas y servirá para tomar decisiones relacionadas a : 

Nivel de endeudamiento. 

Operaciones de compra y venta. 

Establecer políticas de dividendos. 

Ingreso a Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito 

Verificar la gestión de los directivos. 

Herencia. 

Nuevas líneas de negocios. 

Fernández (2008) manifiesta que  los métodos conceptualmente “correctos” (cada 

vez más utilizados para empresas con expectativas de continuidad son los basados en el 

descuento de flujos de fondos (cash flows), que considera la empresa como un ente generador 

de flujos de fondos.  

Mascareñas (2001) informa que el flujo de caja libre muestra la liquidez sobrante, 

generada por la empresa, después de hacer frente a las inversiones necesarias para su normal 

funcionamiento. Esa liquidez sobrante será, posteriormente, repartida entre los accionistas y 

los acreedores. 

 

 1.5. IMPORTANCIA DE LA VALORACIÓN DE EMPRESAS  
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Para Fernández (2008) los objetivos para valorar una empresa pueden ser las 

siguientes:  

 

 Conocer la capacidad de endeudamiento de la empresa 

 Reestructurar el capital 

 Poner valor a las acciones de la empresa 

 Definir políticas de dividendos 

 Saber la situación patrimonial de la empresa 

 Tomar decisiones con respecto a la empresa y sus directivos. 

1.6 MÉTODOS DE VALORACIÓN DE EMPRESAS1 

Fernández (2005) nos indica que existen seis métodos para valorar empresas. A 

continuación en esta tabla: 

Cuadro 1.1: Métodos De Valoración 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Fernández (2005) 

 

 

                                                           

1 El capítulo se basa según lo escrito por Fernández (2005). 
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1.6.1. Métodos Basados en el Balance 

Este método determina el valor de la empresa basándose en el patrimonio, 

enfocándolo desde una perspectiva estática que no toma en consideración el futuro de la 

empresa, el análisis del sector u otra situación que no observe en los estados financieros y se 

clasifica a su vez en: valor contable, valor contable ajustado, valor de liquidación y valor 

sustancial. 

1.6.2. Métodos Basados en el Estado de Resultados 

Este método toma como indicador los beneficios de la empresa, las ventas u otro 

indicador, basándose que el precio de la acción es un múltiplo del beneficio. En esta categoría 

se encuentran: beneficio PER, ventas, ebitda, otros Múltiplos. 

 

1.6.3. Métodos mixtos basados en el fondo de comercio o Goodwill 

 El objetivo de este método es realizar una valoración estática a los activos netos de 

la empresa adicionando una plusvalía resultante del valor de beneficios futuros de la empresa 

como cartera de clientes, liderazgo sectorial, marcas, alianzas estratégicas, los cuales no se 

ven registrados en el estado de situación financiera. El inconveniente con este método es que 

no existe unanimidad metodológica respecto a su cálculo. En este grupo encontramos los 

siguientes métodos: clásicos, unión de expertos, contables europeos y renta abreviada. 

 

1.6.4. Métodos basados en el descuento de Flujos de Fondos (Cash Flow) 

Este método es el más utilizado porque considera a la empresa como un ente 

generador de flujos de fondos y para obtener el valor de la empresa se toma como referencia 

el valor actual de dichos flujos utilizando una tasa de descuento apropiada, la misma que 

deberá ser determinada analizando la volatilidad histórica y riesgo. El método de descuento 

se basa en el pronóstico detallado para cada período de las partidas financieras vinculadas a 

la generación de cash flow como: cobro de ventas, pago de mano de obras, materias primas, 

administrativos de ventas, etc. 
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1.6.5. Métodos basados en la creación de valor 

En este grupo encontramos los siguientes métodos: EVA, Beneficio Económico, 

Cash Value Added. Algunos autores lo definen de la siguiente manera: 

Amat (1999) señala: “Es una herramienta que permite calcular y evaluar la riqueza 

generada por la empresa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con el que opera” (p.12). 

Cuevas (2000) lo define como “El producto obtenido por la diferencia entre la 

rentabilidad de sus activos y el costo de financiación o de capital requerido para poseer dichos 

activos” (p.57). 

Los métodos de creación de valor son importantes para medir la eficiencia 

financiera, con el objetivo de evaluar si la inversión que está realizando la compañía genera 

la rentabilidad esperada para los accionistas. 

 

1.7. Análisis del método utilizado en la valoración de la empresa DELTAPLASTIC 

C.A. 

Se hablara con mayor detalle sobre los métodos aplicados en el descuento de flujos 

de fondos, debido a que en base a esta metodología se realizará la valoración de 

DELTAPLASTIC C.A. 

 

1.7.1. Método general para el descuento de flujos 

Los métodos basados en el descuento de flujo de fondo, que parten de la expresión: 

 

 

 

 

CFi= Flujo de fondo generado por la empresa en el período i; 

VRn= valor residual de la empresa y 

K= tasa de descuento. 
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Además para considerar una duración indefinida de flujos de fondos futuros a partir 

del año n es suponer una tasa de crecimiento (g), para obtener el valor residual en el año n, 

se utilizará la siguiente formula:  

 

 

 

En el siguiente cuadro se muestra los distintos tipos de flujos de fondos, con sus 

respectivas tasas de descuentos. 

Cuadro 1.2: Tipos De Flujo De Fondos. 

 

 

 

 

 

Fuente y Elaborado: Fernández, P. (2005)  

 

1.7.1.1.Flujo de fondo para la deuda (CFd) 

Es la suma de los intereses que corresponde pagar por la deuda más la devolución 

del principal. Con el objeto de determinar el valor de mercado actual de la deuda existente. 

En muchos casos este es similar a su valor contable. 

 

1.7.1.2.Flujo de fondo Libre o Free Cash Flow (FCF) 

Permite obtener directamente el valor total de la empresa, sin tener en cuenta el 

endeudamiento después de impuesto. Es el dinero que quedaría a la empresa después de haber 

cubierto las necesidades de reinversión en activos fijos y en necesidades operativas de fondo 

(NOF), suponiendo que no existe deuda y por lo tanto no hay carga financieras. 

Para calcular FCF hay que hacer un presupuesto del dinero que se recibirá y se 

pagará en cada uno de los períodos. 

A continuación un ejemplo del método FCF de la empresa Rahnema S.A.  
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Cuadro 1.3: Flujo de fondo Libre de la empresa Rahnema S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente y Elaborado: Fernández, P. (2005)  

 

Este cuadro muestra la obtención del FCF a partir del beneficio antes de intereses e 

impuesto (BAIT). Los impuestos se lo deben calcular sobre el BAIT directamente: así se 

obtiene el beneficio neto sin tener en cuenta los intereses, al cual se debe de añadirle las 

amortizaciones, además restar nuevas inversión en activos fijos y NOF. 

 

1.7.1.3.Flujo de fondo para los accionistas (CFac) 

Se calcula restando del FCF, los pagos del principal e intereses (después de 

impuestos) que se realizan en cada período a los acreedores, sumando las aportaciones de 

nueva deuda. Esto se puede representar en la siguiente forma:  

CFac= FCF-(intereses pagados*(1-T)) - pagos del principal + nueva deuda. 

Al actualizar CFac se está valorando las acciones de la empresa (E). 

1.7.1.4.Capital cash flow (CCF) 

Es la suma del cash flow para los poseedores de la deuda más el CFac. Por lo tanto:                                                                 

CCF= CFac+CFd= CFac+I-AD                                   I=D*Kd 
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1.7.2. Cálculo del valor de la empresa a través del FCF 

Para calcular esto se realiza el descuento de FCF, usando la tasa Costo Promedio 

Ponderado de Capital CCPP o WACC. Se puede representar en la siguiente ecuación: 

 

 

 

Siendo: 

 D= valor de mercado de la deuda. 

E= valor de mercado de las acciones 

Kd= coste de la deuda antes de impuesto=rentabilidad exigida a la deuda. 

T= tasa impositiva 

Ke= rentabilidad exigida a las acciones, que reflejas el riesgo de la misma. 

 

1.7.3. Cálculo del valor de la empresa como el valor sin apalancamiento más el valor 

de los ahorros fiscales debidos a la deuda. 

En este método el cálculo del valor de la empresa se realiza sumando 2 valores:  

 Valor de la empresa suponiendo que no tiene deuda, la cual se obtiene mediante el 

descuento FCF, utilizando la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas para la 

empresa, con el supuesto que no tiene deuda; la cual es Ku o tasa no apalancada.  

 El valor actual de los ahorros fiscales de cada período, que se obtiene por el hecho de 

que la empresa se esté financiando con deuda. La tasa que se puede usar es el coste 

de mercado de la deuda, que no tiene por qué coincidir con el tipo de interés que la 

empresa paga por la deuda. 

Este método se puede expresar de la siguiente forma: 

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

 

1.7.4. Cálculo del valor de las acciones a partir del CFac 

El valor de mercado de las acciones se obtiene descontando el cash flow disponible 

para las acciones a la tasa de rentabilidad Ke. Esta tasa se la puede obtener por medio de 2 

métodos. 

 

 



 

10 

 

1.7.4.1.Método de Gordon y Shapiro 

Ke= (Div1/P0)+g 

Siendo: Div1= dividendo a percibir en el período siguiente =Div0 (1+g) 

P0= Precio actual de la acción. 

g=tasa de crecimiento constante y sostenible de los dividendos 

 

1.7.4.2.Método de CAPM (capital asset pricing model) 

Ke= Rf+ 𝛽Pm  

Siendo: Rf = Tasa libre de riesgo (bonos del estado) 

𝛽= beta de la acción  

Pm=prima de riesgo del mercado. 

 

1.7.5. Cálculo del valor de la empresa a partir del CCF 

Según este modelo el valor de la empresa es igual a valor actual de los CCF 

descontándolos al coste promedio ponderado antes de impuesto (WACCBT). 

Se puede ver observar en la siguiente formula: 

 

 

 

 

 

1.8. Etapas básicas de una valoración por descuento de flujos.  

                 Figura 1.1: Etapas fundamentales para la valoración por Descuento de Flujos 
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     Fuente y Elaborado: Fernández (2005) 

 

1.8.1. Aspectos Críticos De Una Valoración 

Dinámica.- La valoración es un proceso para estimar los flujos esperados y la 

calibración de riesgo. 

Implicación de los directivos de la empresa.- Los directivos deberán efectuar 

análisis del sector donde se ubica la empresa y las proyecciones de flujos. 

Multifuncional.- Para una buena valoración es esencial que los directivos de 

distintos departamentos intervengan en la estimación de los flujos futuros y del riesgo. 

Estrategias.- En la valoración se debe de tomar en cuenta las estrategias de cada 

unidad de negocio. 

Remuneración.- En la medida en que la valoración incorpora objetivos (venta, 

crecimiento, etc.) de los que dependerá la remuneración futura de los directivos, el proceso 

y la propia valoración ganan en calidad. 
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Opciones reales.- Estas tienen un tratamiento del riesgo distinto a las actualizaciones 

de flujos. 

Análisis Histórico.- Esto se debe hacer en cada unidad de negocio con respecto a la 

evolución financiera, estratégica y competitiva. 

Técnicamente correcto.- Se refiere fundamentalmente a: cálculos de los flujos, al 

riesgo, valor residual e inflación. 
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2. CAPITULO II 

 

 

 

2.1 RESEÑA HISTORICA DE LA COMPAÑÍA2 

 

 

 

DELTA PLASTIC C.A., es una Compañía Ecuatoriana especializada en la 

producción de envases plásticos preformas PET, tapas y agarraderas, constituidas legalmente 

en Guayaquil – Ecuador en noviembre 7 de 1969 e inscrita en el Registro Mercantil en 

diciembre del mismo año. 

Su composición accionaria está conformada  de la siguiente manera: Bolívar Vivero 

Vásconez con  49.89%, Tatiana Torres Vivero 12.55%, Kattya Torres Vivero 12.55% y Raúl 

Torres Vivero 12.55% y Joanne Torres 12.46%.  

La estructura gerencial de DELTA PLASTIC C.A. es relativamente completa y 

experimentada en este negocio  y las decisiones de mayor riesgo se centralizan en su Gerente 

General, bajo el apoyo directo de todos los accionistas, quienes además monitorean 

directamente las actividades y funciones de los otros departamentos.  Adicionalmente todas 

las semanas el Gerente General mantiene reuniones de trabajo con todos los Jefes 

departamentales, donde se dan a conocer problemas operativos, administrativos y financieros 

y se busca solucionarlos de la manera más conveniente.   

Con más de 30 años en el mercado, se ha acumulado una amplia experiencia en  

inyección y soplado de preformas  y botellas PET, funcionado actualmente en una moderna 

planta de 3,500 metros cuadrados. 

La Compañía tiene una planta industrial de 3.500 metros cuadrados, donde procesa 

resinas PET, PVC, Polietileno y Polipropileno, utilizados en envases para agua sin gas, 

                                                           

2 Esta información fue proporcionada por la empresa DELTAPLASTIC C.A. 
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agroquímicos, detergentes, cosméticos, alimentos, aceites comestibles, productos 

farmacéuticos, etc. Los envases plásticos son comercializados a través de distribuidoras 

ubicadas en Guayaquil y Quito. El abastecimiento oportuno de materia prima (Polietileno, 

Polipropileno, Compuesto de PVC y PET), es acordado mediante negociaciones realizadas 

con proveedores del exterior, principalmente de Taiwán.  

Los productos cumplen con las normas internacionales de calidad, gracias a que 

contamos con personal altamente capacitado, maquinarias de última tecnología y uso de 

materias primas de óptima calidad. En la relación con nuestros clientes, nos caracterizamos 

por el trato personalizado y directo, así como el suministro de productos en los plazos y 

calidad requeridos 

2.2 ESTUDIO ORGANIZACIONAL3 

2.2.1 OBJETIVOS Y PLANES ESTRATEGICOS 

Delta Plastic C.A.,  se caracteriza por fabricar envases plásticos de calidad. En todos 

los procesos de fabricación se utilizan maquinarias de última tecnología, materias primas 

importadas y personal altamente capacitado con el objetivo fundamental, de poder ofrecer 

productos que cumplan con las exigencias de nuestros clientes. 

2.2.2 MISIÓN.- Producir y comercializar  envases plásticos,  de excelente calidad, 

pensando en la satisfacción de nuestros clientes, comprometidos seriamente en el 

mejoramiento de nuestros procesos con un gran sentido de responsabilidad social y 

ambiental. 

2.2.3 VISIÓN.- Ser una empresa líder en el mercado en la comercialización y 

producción de envases plásticos de alta calidad y gran responsabilidad social empresarial, 

lograr la fidelidad de nuestros clientes con el esfuerzo de un buen  talento humano 

comprometido.  

2.2.4 ORGANIGRAMA  

A continuación el organigrama estructural de la compañía DELTA PLASTICA C.A. 

 

                                                           

3 Esta información fue tomada en la empresa DELTAPLASTIC C.A. 
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Figura 2.1: Organigrama DELTA PLASTIC C.A 

Fuente: Compañía DELTA PLASTIC C.A 
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2.3 ANÁLISIS DE FODA  

 Cuadro 2.1: Análisis FODA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Fuente: Albert s. Humphrey 
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2.4 FUERZAS DE PORTER. 

     Figura 2.2: Cinco fuerzas de Porter. 

 

 

 

 

 

 

 

 

     Fuente: M. Porter (1980) 

  2.4.1. ENTRADA POTENCIAL DE NUEVOS COMPETIDORES 

Cuando alguna empresa desea ingresar al mercado de plásticos, la fabricación del 

mismo es un proceso simple pero sin embargo la materia prima es escaza porque es importada 

y costosa, aunque igual las empresas de plásticos han aumentado en estos últimos tiempos al 

mercado. 

2.4.2 FUERZA COMPETITIVA DE PRODUCTOS SUSTITUTOS. 

No existe mucha competitividad de productos sustitutos para el plástico de manera 

directa aunque en Japón ya presentaron lo que se llama Hydroge que puede ser un sustituto 
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al plástico, este Hydroge es una combinación de arcilla, agua y otros materiales orgánicos, 

se podría decir que en un hogar competiría con otros materiales de construcción.  

2.4.3 PODER DE NEGOCIACIÓN DE LOS COMPRADORES. 

Los productos plásticos en general son muy atractivos para diversos sectores tanto 

en empresas públicas y privadas, por ese motivo es una cuota a favor estar en el negocio de 

los plásticos y se le debe sacar el mayor provecho posible. 

2.4.4 PODER DE NEGOCIACIÓN DE LOS PROVEEDORES. 

La industria de plásticos en el país presenta indicadores altos en ventas y 

negociación con diferentes sectores y empresas, el balance entre las negociaciones para este 

tipo de empresas es positivo aunque recalcamos que su materia prima es costosa, escaza y se 

la importa de otros países. 

2.4.5 RIVALIDAD ENTRE VENDEDORES EN COMPETENCIA. 

La competitividad en este sector de plásticos es muy fuerte, sim embargo la 

demanda que existe en el país por este producto es muy atractiva y esto hace que exista un 

equilibrio en ventas del producto y que entre empresas competidoras no haya mucha 

rivalidad. 

2.5 FUENTES Y METODOS DE FINANCIAMIENTO 

Las fuentes de financiamiento a las cuales acude la Compañía son a través de  

aportes de capital de los accionistas; prestamos con instituciones financieras del exterior y 

con parte relacionada. 

2.6 ADOPCION DE NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION 

FINANCIERA 

La Compañía cumplió con la disposición expresa de la Superintendencia de 

Compañías y adoptó las NIIF para PYMES y los efectos monetarios originados por tal 

adopción, fueron contabilizados en los registros financieros el 1 de enero del 2012.  

Las NIIF requieren ciertas revelaciones acerca de los instrumentos financieros que 

tienen relación con los diferentes riesgos que afectan a la Compañía, tales como: liquidez, 
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crédito, mercado y generales de negocio. Un resumen de los riesgos es revisado a 

continuación:  

Riesgos de liquidez.- La Compañía monitorea el riesgo de escasez de fondos usando 

de manera recurrente una herramienta de planificación de la liquidez. El objetivo de la 

Compañía es mantener un equilibrio entre la continuidad de los fondos y la flexibilidad del 

financiamiento mediante el uso de préstamos bancarios. El acceso a las fuentes de 

financiamiento está suficientemente asegurado y la deuda con vencimiento menor a 12 meses 

podría refinanciarse sin problemas con las actuales contrapartes, si esto fuera necesario 

Riesgo de crédito.- Está originado por la incapacidad de los deudores de no poder 

cumplir con sus obligaciones, en la medida que estas hayan vencido. La Gerencia considera 

que el riesgo de crédito esta mitigado debido a que sus productos son comercializados con 

dos clientes importantes con adecuado posicionamiento en el mercado e historial crediticio. 

Es la política de la Compañía que todos los clientes que desean comercializar sus productos 

a crédito, sean sujetos a procedimientos de verificación de crédito. En consecuencia, la 

Administración no prevé pérdidas significativas que surjan de este riesgo, incluso sobre las 

cuentas por cobrar, la Compañía calcula y cobra intereses por la mora. 

Mercado.- El crecimiento y constante demanda de la industria alimenticia, 

farmacéutica, entre otras de productos de consumo masivo, prevén que la industria de 

plásticos continúe su desarrollo. Actualmente en Ecuador existen alrededor de 20 empresas 

que elaboran plásticos y cubren las necesidades de este producto en aproximadamente un 

60% del consumo del país. La Compañía analizando este panorama y el posicionamiento de 

sus productos que son de primera calidad, considera que no existe un riesgo de mercado y 

que más hay oportunidades de mejorar el negocio por ser el plástico muy requerido por su 

costo razonable, frente a materiales como el cartón y el vidrio que pueden a llegar a costar 

entre un 30% a 40% más.   

Generales del negocio.- La Administración está constantemente evaluando y 

monitoreando de forma efectiva el capital de trabajo para cubrir riesgos inherentes en sus 

actividades, minimizando los costos operacionales y procurando obtener un equilibrio entre 

la liquidez y la rentabilidad con el propósito de asegurar un adecuado nivel de retorno a los 

accionistas y los flujos de efectivo hacia la Compañía. 
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2.7 PROCESO PRODUCTIVO4 

Para la producción de envases PE, PVC y PET la Compañía cuenta con una planta 

compuesta por  maquinas inyectoras y sopladoras  de preformas de  diferentes capacidad 

ubicadas en un amplio galpón, donde se producen envases, tapas, tapones y artículos varios. 

Los materiales utilizados para fabricar estos productos son: Cloruro de Povinilo (PVC), 

Polietileno (PE) y Prolipopileno  (PP) y PET (Polietileno – tereftalato). 

2.7.1   PRODUCCIÓN DE ENVASES PLÁSTICOS 

OBJETIVO 

Establecer los lineamientos necesarios para realizar una correcta producción de 

envases plásticos por el proceso de extrusión soplado. 

DEFINICIÓN 

Sticker.-  Adhesiva pegada en los bultos de envases que indica la descripción del 

ítem, unidades por bulto, código del ítem, turno y fecha de producción, responsable del 

conteo, operador de maquina; utilizado para establecer la trazabilidad. 

2.7.2 PRODUCCIÓN DE INYECTORAS 

OBJETIVOS 

Establecer los lineamientos a seguir para realizar una correcta producción en las 

inyectoras. 

DEFINICIÓN 

Inyectora.-  Maquina utilizada para la fabricación de artículos plásticos (tapas, 

tapones) por el proceso de inyección. 

 

 

 

 

                                                           

4 Manual de procedimientos DELTAPLASTIC C.A. 
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                     Figura 2.3: Maquina Inyectora  

 

 

              Fuente: Delta Plastic C.A 

 

2.7.3  PRODUCCIÓN DE PREFORMAS PET 

OBJETIVOS 

Establecer los lineamientos necesarios para realizar una correcta producción de 

preformas PET. 

DEFINICIÓN 

Preforma.-  Artículo inyectado que servirá de base para la fabricación posterior de 

botellas plásticas. 

PET.-  Polietereftalato; material utilizado para la fabricación de preformas. 

              Figura 2.4: tanque de almacenamiento con material 
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Fuente: Delta Plastic C.A 

Figura 2.5: Alimentador Automático 

 

Fuente: Delta Plastic C.A 

 

Figura 2.6: Cajas Selladas DELTA PLASTIC C.A 

         

Fuente: Delta Plastic C.A                              

 

Figura 2.7: Productos Almacenados Y Enfundados 

 

Fuente: Delta Plastic C.A 

 



 

23 

 

2.8. DIAGNÓSTICO DE LA SITUACIÓN FINANCIERA DE DELTAPLASTIC C.A. 

Para el diagnóstico de la situación financiera de la empresa se procederá a 

determinar los ratios financieros, análisis vertical y horizontal, para este análisis se consultó 

los siguientes textos: Fundamentos de la Administración Financiera y Finanzas Corporativas.  

Se va analizar la situación financiera de DELTA PLASTIC C.A por los períodos 

comprendidos de los años 2010 al 2014, con el objetivo de realizar una evaluación del 

desempeño financiero y operacional de la compañía a fin de facilitar la toma de decisiones 

financieras. 

 

2.8.1 RATIOS FINANCIEROS. 

2.8.1.1. ÍNDICE DE LIQUIDEZ 

Cuadro 2.2: Índice De Liquidez 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014 

 

 

La razón circulante entre los años 2010 al 2014, se presentan aceptables con un 

promedio de 1,0335, con relación los resultados obtenidos por un principal competidor 

(Plásticos Koch Cia. Ltda.), sin embargo en el año 2012, mostro una baja de 0,89  por lo que 

a esa fecha por cada dólar de deuda se disponía de US$. 0,89 y un capital de trabajo negativo 

de US$. 181,994, situación que mermo en cierta manera las finanzas de la Compañía por 

pérdidas de clientes y aumento en los precios de las materias primas. Para el ejercicio fiscal 

2014 y 2013, la situación mejoro en cuanto se refiere al índice de liquidez mejoró 
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sustancialmente en un 1,03 y 1,19, respectivamente debido al ingreso de un cliente potencial 

del sector de la construcción que derivó incrementar la reserva de liquidez. 

 

2.8.1.2. ADMINISTRACIÓN DE ACTIVOS  

Cuadro 2.3: Administración De Activos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014 

 

Al 31 de diciembre del 2014, las cuentas por cobrar clientes rotan 5,45 veces en el 

año y su gestión de cobro es de aproximadamente 66 días, esta situación descompensa la 

liquidez de la Compañía al no recibir el pago puntual de sus clientes, más aun que los plazos 
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de crédito oscilan entre los 30 a 45 días plazo. En este contexto la gerencia determinó adoptar 

el cobro de intereses a cartera superior a 360 días, así como reclasificar  a activo no corriente 

dichos saldos contables.  

Los inventarios representan un componente principal del estado de situación 

financiera, sin embargo la rotación de los inventarios promedio fue de 6 veces, es decir que 

los mismos permanecieron cada dos meses (12/6), antes de ser comercializados demostrando 

que la Compañía mantiene una lenta movilidad del capital invertido en mercancías. 

Finalmente el ciclo de conversión del efectivo de DELTA PLASTIC C.A. es de 74 

días, es decir que en ese periodo, la Compañía retorna la inversión efectuada al comprar los 

inventarios. 

 Al 31 de diciembre del 2014,  se obtuvo una rotación de activos fijos  de 2,58, lo 

que indica que la Compañía se encuentra generando ingresos equivalentes a 2,58 veces la 

inversión efectuada en activos fijos, sin embargo es necesario mencionar que la apertura de 

los saldos iniciales del año 2012 incluyen la revaloración de los activos fijos como parte de 

la adopción de las Normas Internacionales de Información Financiera para Pymes. 

En cuanto a la rotación de activos totales la Compañía está colocando entre sus 

clientes 0,90 veces el valor de la inversión efectuada, el referido ratio disminuido en los 

últimos tres periodos analizados. Una de las causas de que este ratio obtenga esos resultados 

es el impuesto a la salida de divisas provenientes de años anteriores el cual forma parte de 

los activos por impuestos corrientes y que se encuentran pendientes de reclamar ante las 

Administración Tributaria  y/o compensar con el impuestos fiscales  y  la cartera con cierto 

tiempo de antigüedad. 
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2.8.1.3. ADMINISTRACIÓN DE DEUDAS   

Cuadro 2.4: Administración De Deudas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014 

 

La razón de endeudamiento promedio de la Compañía entre los años 2010 al 2014 

es del 66,39%, esto quiere decir que el 66,39% de los activos son financiados por pasivos 

con proveedores y otros acreedores. En el año 2010, este ratio se ubicó en 80,65%, 

complicando la estructura de deuda la cual fue originada principalmente por la apertura de 

una nueva línea de crédito con el EFG Bank por US$. 1,000,0000 y por la provisión de los 

dividendos por US$. 254,627, correspondientes a utilidades del año 2009.  

Para el año 2012, el 190,01% del patrimonio neto de los accionistas se encuentra 

comprometido principalmente por pasivos por impuestos diferidos en base a la revaluación 

de activos fijos efectuada por la incorporación de las Normas Internacionales de Información 

Financiera – NIIF , dividendos por pagar y pasivos laborales a largo plazo.  Esta situación 

fue saneada parcialmente en el año 2013, por la reclasificación del referido pasivo por 

impuesto diferido al patrimonio neto de los accionistas. 
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La concentración de endeudamiento sostiene una media de 80,91% de pasivos 

corrientes y 19,09% de pasivos a largo plazo, estos resultados deberán ser analizados en 

conjunto con los acontecimientos expuestos anteriormente. 

2.8.1.4. RAZON DE COBERTURA  

  Cuadro 2.5: Razón De Cobertura. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014 

 

La razón de cobertura de interés nos indica que para el año 2014, se determinó en 

4,32 veces se paga los intereses en un periodo fiscal, mientras que en el año 2013, fue de 2,14 

veces, la Compañía ha cancelado sus intereses en la fecha acordada con la Institución 

Financiera del exterior, considerando que este pago de intereses representa un ahorro fiscal 

para el pago del impuesto a la renta. 
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2.8.1.5. RAZONES DE RENTABILIDAD  

Cuadro 2.6: Razón De Rentabilidad. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014 

 

 De los periodos analizados los años 2010 y 2014 fueron en donde se obtuvieron 

resultados satisfactorios con utilidades netas de US$. 124,107 y US$. 172,649, 

respectivamente, debido al aumento en las ventas y la disminución del precio de las materias 

primas y por ende se evidenciaron impactos favorables en el costo de venta, lo que determinó 

márgenes de utilidad bruta  por encima del 26,00% y por cada dólar invertido en activos  

entrego un retorno del 5,18% y 4,90%, respectivamente  y por cada dólar  aportado por los 

accionistas se obtuvo una rentabilidad del 26,80% y 13,20%., en los periodos antes 

mencionados.  Al cierre del año 2012, por la pérdida de un cliente potencial la Compañía 

sufrió una baja considerable en  los ratios de rentabilidad. 
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  Cuadro 2.7: Índice de liquidez principales competidores VS. Delta Plastic C.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Estados Financieros Superintendencia de Compañía Valores y Seguros 

 

Al 31 de diciembre del 2014, Agrícola Comercial Industrial S.A. (Agricominsa), 

reportó ingresos por US$. 23MM, activos por US$. 21MM y una utilidad neta de US$. 340M, 

en comparación a Delta Plastic C.A. que nos muestra ingresos por 3MM, activos por US$. 

4M y utilidad neta de US$. 173M. Con relación a los indicadores financieros Agricomisa 

Agrícola Comercial Industrial S.A. (Agricominsa), mantiene un índice de liquidez de US$. 

– 1,607,520 y un índice de liquidez de 0,84, esta situación se origina principalmente por la 

provisión de facturas con proveedores del exterior para la adquisición de materias primas.  

Con base a esta información podemos concluir que existe una gran diferencia de la 

estructura financiera de ambas Compañías ya que examinamos una Empresa grande y una 

mediana Empresa de acuerdo a lo establecido en el Código Orgánico de la Producción, 

Comercio e Inversiones, sin embargo dentro del análisis de liquidez expuesto anteriormente 

hemos tomado como comparable a Plasticos Koch Cia. Ltda. 
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CONCLUSIÓN: 

 

Aunque la Gerencia mantenga un perfil conservador para mejorar la situación financiera de 

la Compañía  y a su vez generar valor a los accionistas  se recomienda: 

 Recibir el pago puntual de las cuentas por cobrar clientes mejorando la gestión del personal 

de cobranzas, en adición utilizar el factoring5 asegurando parcialmente la cobranza de la 

facturación. 

 Minimizar activos corrientes como el impuesto a la salida de divisas, gestionando su 

devolución ante el Servicio de Rentas Internas (SRI). 

 Aumentar las ventas mediante una campaña agresiva de publicidad. 

 Evaluar la posibilidad de incursionar en otra línea de negocio. 

 Renegociar la fuente de financiamiento a corto plazo a largo plazo y aprovechar el escudo 

fiscal. 

 Mejorar la eficiencia de activos efectuar del uso de las existencias. 

 Efectuar un estudio de inventarios de lenta rotación. 

 Gestionar la recuperación de créditos tributarios. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

5 Es un instrumento de financiación a corto plazo, destinado a todo tipo de empresa 

que se encarga fundamentalmente a la gestión de cobro 
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2.8.3 ANÁLISIS VERTICAL  

2.8.3.1. ANÁLISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADO 

INTEGRAL 

  Cuadro 2.9: Análisis Vertical Del Estado De Resultado Integral 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014 
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Los ingresos de la Compañía mantienen una media de US$. 2,808,030 entre los años 

2010 al 2014 y costos de ventas de ventas de US$. 2,104,270. Debemos mencionar que los 

costos de ventas en la industria del sector plástico es fluctuante debido a las variaciones de 

precios de las materias primas como consecuencia del precio del petróleo, por tal motivo en 

el año 2012 se determinó una utilidad neta de US$. 4,125 que resulto en una contribución del  

0,17% del total de las ventas.  Para el año 2014, cambio notablemente el panorama en donde 

se alcanzaron ventas por US$. 3,185,143 el cual representó un 10,10 % más de lo facturado 

en el ejercicio fiscal anterior. 

 

Figura 2.9: Utilidad: Bruta, operacional, del ejercicio y neta del ejercicio  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014 
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2.8.3.2 ANÁLISIS VERTICAL DEL ESTADO DE SITUACION 

FINANCIERA 

         Cuadro 2.10: Análisis Vertical Del Estado De Situación Financiera  
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Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014 
 



 

35 

 

Los activos corrientes mantienen una contribución promedio de 53,31% del total de 

los activos para el año 2010, se evidencio una alza de los mismos con una participación del 

63,09% sobre los totales de activos y sus razones vienen argumentadas el incremento en 

materias primas en el mes de diciembre y a su vez las liquidaciones de las importaciones en 

tránsito cuyo impacto en incrementos de los saldos de la cuenta contable materias primas , 

adicionalmente la gestión de cobro efectuó una excelente labor lo que resulto en aumentos 

en el efectivo en bancos.  

Los pasivos corrientes incluyen principalmente por préstamo recibidos por una 

Institución Financiera por US$. 1,000,000, desde esa fecha, la Compañía ha seguido 

manteniendo esa línea de crédito  la que es renovable cada año.  

 

Figura 2.10: Activos Y Pasivos Corrientes 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

              Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014 

 

En cuanto se refiere a los activos no corrientes se descompone principalmente del 

rubro de activos fijos el cual obtuvo un crecimiento en base a la aplicación de la normativa 

contable vigente por lo cual la Compañía basado en la resolución emitida por la 

Superintendencia de Compañías del Ecuador dispuso que las Compañías inmersas en el 



 

36 

 

grupo de las PYMES, puedan efectuar  la actualización a valor de mercado de sus activos en 

base al avaluó catastral emitido en el pago predial , consecuentemente en los registros 

contables de DELTA PLASTIC C.A.se contabilizaron dichos efectos los cuales para el año 

2012 y 2011, crecieron en un 51,90% y US$.47,74% , sobre el nivel total de activos. 

Los pasivos no corrientes desde el año 2010 al periodo 2014, han sido conformados 

por provisiones de jubilación patronal e indemnización por desahucio y pasivos por 

impuestos diferidos, este último fue reclasificado al patrimonio neto de los accionistas 

fortaleciendo el mismo al  cierre del ejercicio económico del año 2013.  

 

Figura 2.11: Activos y  Pasivos No Corrientes. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014 

 

2.8.3.3.ESTRUCTURA DE CAPITAL.- DELTA PLASTIC C.A., financia sus 

activos mediante deuda y aportaciones de los accionistas, en los periodos analizados se 

evidencio un alto grado de apalancamiento, situación que motivo a los accionistas efectuar 

un aporte para futura capitalización por US$ 314,992 en el año 2011 y de esta manera 

fortalecer el patrimonio neto de los accionistas , adicionalmente  este incluye revalorización 

de activos  por la aplicación de las NIIF, con estos eventos al 31 de diciembre del 2012,  la 
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Compañía  presenta una estructura de capital de 190% , lo que indica que por cada dólar 

aportado por los accionistas el 190% es aportado por acreedores, cabe indicar que en pasivos 

no corrientes incluyen  provisiones laborales y pasivos por impuestos diferidos. 

 

Figura 2.12: Estructura De Capital 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014 

 

2.8.4. ANÁLISIS HORIZONTAL DEL BALANCE GENERAL 

2.8.4.1. ESTRUCTURA DE INGRESOS Y COSTOS 

Cuadro 2.11: Análisis Horizontal Ingresos Y Costo De Ventas  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al  2014 
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Estructura ingresos y costos de ventas.- Al 31 de diciembre del 2014, la Compañía 

experimento una facturación de US$. 3,185,143, superando los niveles reportados en años 

anteriores , la misma que se originó por la incursión de nuevos envases, captación de un 

cliente multinacional y por la afectación de las restricciones de las importaciones q originaron 

a los empresarios ecuatorianos a consumir productos de fabricación local, situación  que fue 

aprovechada por DELTA PLASTIC C.A., no obstante que los costos  de las materias primas 

experimentan cambios drásticos debido al precio del barril del petróleo.   

 

Figura 2.13: Estructura ingresos vs. Costos de ventas  

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010  al  2014 
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2.8.4.2. ESTRUCTURA DE GASTOS OPERACIONALES 

  Cuadro 2.12: Análisis Horizontal Gastos Operacionales  

 

 

 

 

 

 

  Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al  2014 

 

Estructura de gastos operacionales.- Los gastos administrativos representan en 

promedio un 95%  y los gastos de ventas el 5% del total de los gastos operacionales. En el 

año 2012, los gastos administrativos y de ventas disminuyeron en 4,27% y 8,98%, 

respectivamente asociados a la disminución de los ingresos en esa fecha. La Compañía no 

mantiene aumentos importante durante los periodos analizados ya que no existen aumentos 

de sueldos a nivel administrativos ya que en la parte operativa los incrementos de sueldos 

son  establecidos en base al aumento por parte del Gobierno Central. 

Figura 2.14: Gastos Operacionales  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014 
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2.8.4.3 ESTRUCTURA DE ACTIVOS CORRIENTES 

 Cuadro 2.13: Análisis Horizontal De Los Activos Corrientes  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 AL 2014 

 

La estructura de los activos corrientes, ha mantenido una participación los 

inventarios los mismos que incluyen las importaciones de materias primas, así también 

evidenciamos variaciones importantes en las cuentas de activos por impuestos corrientes y la 

cual se origina por la liquidaciones de las retenciones en la fuente y el anticipo del impuesto 

a la renta que son liquidados contablemente al cierre del ejercicio fiscal y   cancelados al año 

siguiente en el mes de abril. 

Los activos financieros, netos incluyen principalmente las cuentas por cobrar 

clientes con una aportación al total de los activos del 25,45% en el año 2011, originado por 

el aumento en las ventas en un 4,38% con relaciona al año 2010. 

Así también se puede observar en nuestra tabla que los servicios y pagos anticipados 

incrementaron mantienen una tendencia estándar debido a entrega y liquidación de anticipos 

a proveedores de bienes y servicios.   

 

 

 

 

 



 

41 

 

Figura 2.15: Activos Corrientes  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2012 al 2013 

 

 

 

 

 

2.8.4.4. ESTRUCTURA DE ACTIVOS NO CORRIENTES  

   Cuadro 2.14: Análisis Horizontal De Los Activos No Corrientes  

 

 

 

 

 

 

 

 

   Fuente: Informe de auditores independientes años 2010  al 2014 
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La estructura de los activos no corrientes, está conformada principalmente en los 

años 2010 al 2014, de propiedades, plantas y equipos,  activos intangibles y cuentas por 

cobrar a largo plazo. 

Las propiedades, planta y equipos, netos sufrieron una variación importante en el 

año 2011, producto de la aplicación de las NIIF para Pymes cuyo efecto monetario fue de 

US$. 476,875, de ahí sus fluctuaciones son originadas a compras, ventas, bajas, 

transferencias y cargos en depreciación anual. Las cuentas por cobrar a partes relacionadas  

incluyen saldos por cobrar por transacciones originadas por venta de maquinaria y puesta en 

marcha de la Compañía DELTAINDUPET S.A, la cual se dedica a prestar el servicio de 

inyección y sopado a DELTA PLASTIC C.A., adicionalmente incluyen transacciones por 

ventas de mercaderías las cuales tiene un vencimiento de más de 120 días. 

 

Figura 2.16: Activos No Corrientes  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010  al 2014 
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2.8.4.5. ESTRUCTURA DEL PASIVO CORRIENTE  

  Cuadro 2.15: Análisis Horizontal De Los Pasivos Corrientes  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Fuente: Informe de auditores independientes años 2010  al 2014 

 

Los pasivos corrientes están conformados principalmente por la apertura de una 

línea de crédito otorgada por un Banco del Exterior, la cual es renovada cada año y apalanca 

parcialmente las operaciones de la Compañía. En el año 2011, los pasivos financieros se 

incrementaron en un 49,41·% principalmente por el abastecimiento de materias primas en 

Diciembre, así también  ciertos clientes entregaron anticipos los cuales fueron liquidados en 

el siguiente mes. 

Figura 2.17: Pasivos Corrientes  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010  al 2014 
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2.8.4.6. ESTRUCTURA DE PASIVOS NO CORRIENTES  

  Cuadro 2.16: Análisis Horizontal De Los Pasivos No  Corrientes  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014  

 

 

Los pasivos no corrientes se dan en el año 2011, con la cancelación de dividendos 

provenientes del año 2009 por US$. 257,627 y la contabilización de pasivos por impuestos 

diferidos. Los pasivos no corrientes incluyen adicionalmente pasivos por obligaciones 

laborales las mismas que se van actualizando año a año vía estudio actuarial. 

Figura 2.18: Pasivos no Corrientes  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010  al 2014 
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2.8.4.7. ESTRUCTURA DE PATRIMONIOS 

     Cuadro 2.17: Análisis Horizontal Del Patrimonio Neto De Los Accionistas 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Fuente: Informe de auditores independientes años 2010  al 2014 

 

El patrimonio neto de los accionistas, mantuvo su mayor crecimiento en el año 2011, 

producto de los siguientes eventos: 

 Aportes efectuados por los accionistas. 

 Apertura de la cuenta superávit por revaluación. 

 Transferencia de la cuenta de reserva de capital a utilidades retenidas según 

disposición de la Superintendencia de Compañías. 
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     Figura 2.19: Patrimonio Neto De Los Accionistas  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

 

 

   

 

 
    Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014. 

 

      Cuadro 2.18: Distribución De Dividendos Y Utilidad Por Acción 

 

 

 

 

 

 

                   

     Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014 

 

Como se ha mencionado anteriormente los mejores años dentro del periodo de 

análisis fueron 2014 y 2010, resultando utilidades básicas por acción de 2,88 y 2,07, 

respectivamente y retribuciones a los accionistas de US$. 51,795 y US$. 37,232, 

respectivamente. 
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  Cuadro 2.19: Estados  De Situación Financiera 
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   Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014. 
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Cuadro 2.20: Estados  De Resultado Integral 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Informe de auditores independientes años 2010 al 2014. 
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2.9 ANÁLISIS DEL ENTORNO ECONÓMICO  

 

El sector plástico del se mantiene fortaleciendo al desarrollo de la economía del 

Ecuador a través de tecnología , fuentes de trabajo, reciclaje  y productos  para la diferentes 

sectores productivos tales como la Industria alimenticia, farmacéutica, cosmetología, 

agricultura, automotriz, constructor y textil, no obstante este sector debe estar en constante 

monitoreo sobre los precios internacionales del petróleo insumo indispensable en la 

elaboración de las resinas por lo cual ciertos empresarios para poder sostener este escenario 

realizan fuertes inversiones en activos fijos y poder satisfacer el mercado.  

En Ecuador, el Sector Industrial de productos plásticos está conformado por más de 

500 Empresas distribuidas en las ciudades de Guayaquil, Cuenca, Ambato, Machala, Cuenca. 

Empresas que se relacionan con los procesos de extrusión, soplado, termo formado, 

inyección y roto moldeo. La Industria factura más de $750 millones al año, generando 

aproximadamente  15,000 empleos directos y más de 60,000 indirectos por la cadena de 

comercialización múltiple y dispersa, teniendo un consumo anual per cápita de plástico de 

18,34 K (Fuente : Asociación Ecuatoriana de Plásticos – ASEPLAS). 

 

Figura 2.20: Importaciones De Materia Prima  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Banco Central del Ecuador. 
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Ecuador importo aproximadamente en el año 2013 308,982,25 toneladas de materias 

primas (313,340,44 en el año 2013), situación que se originó a partir del mes de diciembre 

del 2013 , con la Resolución No. 116 del Comité de Comercio Exterior, publicada en el 

Segundo Suplemento del Registro Oficial No. 140 del 10 de diciembre de 2013, se 

establecieron 293 subpartidas arancelarias que están sujetas a la presentación del Certificado 

de Conformidad, o Certificado de Reconocimiento INEN-1, como documento de control 

previo a la importación situación que afecto indirectamente al sector plástico ya que sus 

clientes tales como la agroindustrias se encuentran inmersos en la referida regulación. 

Ecuador es un potencial importador de resinas que son utilizadas en la elaboración 

de una serie de productos para diferentes sectores industriales, sin embargo las exportaciones 

que contienen estos insumos  son menores obteniendo así una balanza comercial negativa en 

lo que se refiere al sector plástico. Así se puede evidenciar en el siguiente gráfico.  

 

Figura 2.21: Exportaciones De Materia Prima  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Banco Central del Ecuador. 
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2.10. PARTICIPACION  EN EL MERCADO  y ANALISIS COMPARATIVO 

DEL SECTOR. 

Delta Plastic C.A., mantiene una participación del 1% en el mercado del plástico, 

en base a los ingresos de 52 Compañías del sector según información reportada en el portal 

Superintendencia de Compañía Valores y Seguros, teniendo como líder a Plásticos 

Ecuatorianos S.A. con una contribución del 15,20% de este sector. 

Entre sus principales competidores directos se encuentran: Agricominsa 

S.A.,Tecnoplast del Ecuador Cía. Ltda. y Plásticos Koch , por lo cual se efectuó un análisis 

comparativo de datos obtenidos del sector con Delta Plastic C.A. al 31 de diciembre del 2014 

de las Empresas mencionadas anteriormente . Un detalle es el siguiente: 

 

Figura 2.23: Cifras Comparativas al 31de Diciembre. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Superintendencia De Compañías, Valores Y Seguros 

 

Como podemos evidenciar como referencia Agricominsa Agrícola Comercial 

Industrial S.A. Agricominsa, reporta ingresos por US$. 26,277,694 , activos US$. 21,605,433 

y una utilidad neta de US$. 304,445 mientras que Delta Plastic C.A. mantiene activos, 

ingresos y utilidad neta por US$. 3,202,585, US$. 3,520,672 y utilidad neta US$. 173,189 , 

respectivamente. Interpretando las cifras podemos concluir que básicamente existe una 
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brecha importante debido a que estamos comparando dos Compañías de distintas magnitudes 

en donde Agricominsa S.A. comercializa sus productos a nivel local y del exterior  y Delta 

Plastic C.A., factura sus artículos clientes locales del sector agropecuario, cosmética, etc. 
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3. CAPÍTULO III 

 

3.1. PROYECCIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS 

3.1.1 Estados De Resultados Integrales Proyectados  Por El Período Comprendido Del 

2015 Al 2019 

Cuadro 3.1: Estados  De Resultado Integral proyectado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 
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Los principales supuestos utilizados en la elaboración de los Estados de Resultados Integrales 

proyectados (tabla 3.1) fueron los siguientes: 

 

VENTAS Y COSTOS DE VENTAS- Los ingresos han sido proyectado considerando un 

crecimiento del 8.88%, que incluye el 5% de crecimiento económico requerido por los 

accionistas y 3.70% de inflación proyectada constante para los 5 años, lo cual generará un 

incremento en la capacidad de producción de un 45% al 55%, en cambio que los costos han 

sido estimados en función a las unidades proyectadas que se esperan vender, los mismos 

fueron formulados en base a los costeos estándares de cada artículo. 

 

Para propósitos del costeo se determinaron costos fijos y variables en los años proyectados, 

con el propósito de establecer las principales partidas que fluctúan de manera directa con las 

unidades a fabricarse en tapas envases y botellas de esta manera establecer los  márgenes de 

ganancia óptimos para el proyecto. 

 

Se ha  considerado en la proyección los niveles óptimos de inventarios finales en cada periodo 

proyectado, en materia prima y producto terminado, permitiendo así cubrir las demandas 

proyectadas. De las estimaciones de los costos se ha incorporado en el flujo de caja los pagos 

por materia prima, insumos y materiales, mano de obra directa e indirecta. 

 

Con estas previsiones se espera mejorar los rendimientos netos para los accionistas de un 

4.05% al 10.76% en los periodos proyectados. De los resultados netos se capitalizaran el 70% 

para financiamiento propio destinado como capital de trabajo, el 30% serán distribuido para 

los accionistas. 
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Cuadro 3.2: Proyección de Ventas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 

 

Cuadro 3.3: Proyección de Capacidad Instalada 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 

 

SALARIOS Y BENEFICIOS SOCIALES.-  Con relación a los salarios y beneficios 

sociales  fueron proyectados considerando una tasa histórica promedio de crecimiento de los 

sueldos de 3,39%  más la inflación reportada al año 2014 de 3,67%, con relación a esta base 

de sueldo se estimaron las cargas sociales de acuerdo a la normativa laboral vigente. 
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Cuadro 3.4: Salarios y Beneficios Sociales Proyectados DELTAPLASTIC C.A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 

 

 

 

GASTO DE DEPRECIACION DE ACTIVOS FIJOS.- El cargo anual de depreciación 

está considerado a razón del 10% del costo más adiciones efectuadas en el año, contabilizados  

bajo el método de línea recta.  

GASTOS IMPREVISTOS.- Han sido estimados a razón del 5% en funciona las ventas 

proyectadas. 
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3.1.2. Estados De Situación Financiera Proyectados Por El Período Comprendido Del 

2015 Al 2019.  

3.1.2.1. ACTIVOS PROYECTADOS. 

Cuadro 3.5: ACTIVOS PROYECTADOS 2015-2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 
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EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO.-  El efectivo y equivalente 

de efectivo está compuesto por saldos colocados en instituciones financieras locales y 

certificados de depósitos a plazo. Al 31 de diciembre 2015, mediante la ejecución de la 

política de mantenimiento de efectivo se decidió invertir en certificados de depósitos a 90 

días los mismos que devengaran un interés anual del 7%, con el fin de disponer un fondo 

adicional en caso de financiamiento interno de la Compañía.  

                ACTIVOS FINANCIEROS, NETOS.- Para el caso de las cuentas por cobrar a 

clientes se estimó que el 40% se va a recaudar de contado, 30% con un mes de plazo y 29% 

en dos meses y un 1% de cartera incobrable de acuerdo a la morosidad reportada por los 

clientes. 

EXISTENCIAS.- Las existencias se mantendrán con un saldo promedio US$. 

533,113 y se estima mantener el costo de ventas  aproximado del  65% de los artículos a 

venderse, se efectuara el abastecimientos sobre las ventas proyectadas de cuatro meses para 

poder cubrir la demanda futura, la política establecida o compra de materia prima es 30% 

sobre las ventas del mes, 30% sobre las ventas del siguiente mes, y 10% sobre las ventas en 

el mes subsiguiente. Se espera que al aumentar la producción se reduzca el costo de 

producción. 

Para incrementar  los niveles de producción  la  Compañía iniciara un plan de 

reposición de activos que cumplieron su vida útil, realizar adecuaciones en las bodegas para 

el abastecimiento de materias primas y de maquinarias de alta tecnología para la elaboración 

de los  envases y moldes. 

ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES.- Los activos por impuestos 

corrientes corresponden principalmente a las retenciones efectuadas por los clientes por las 

ventas proyectadas a razón del 1% y el impuesto a la salida de divisas de acuerdo a las 

disposiciones tributarias.  

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPOS, NETOS.-  Las compras de activos fijos 

han sido proyectadas para los años 2015 al 2019, a razón a las ventas estimadas incorporando 

una tasa promedio histórica de 6,4%, las mismas que están conformadas por maquinarias, 

repuestos, adquisición de nuevos moldes. La Administración considera que estas inversiones  

ayudaran a mejorar los tiempos y niveles de producción existentes.   
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Cuadro 3.6: Proyección De Activos Fijos 

 

 

 

 

 

 

Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 

 

 

 

3.1.2.2. PASIVOS Y PATRIMONIOS PROYECTADOS. 

 
Cuadro 3.7: Pasivos Y Patrimonios Proyectados 2015-2019 
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  Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 

 

3.1.2.2.1. PASIVOS PROYECTADOS 
 
Los principales supuestos utilizados en la proyección de los pasivos fueron los 

siguientes:  

OBLIGACIONES BANCARIAS CORTO PLAZO.- Con el propósito financiar 

las operaciones de la Compañía cada año se renueva el préstamo con una Institución 

Financiera del Exterior con una tasa de interés que devenga el 7,25%, con aumentos del 10% 

cada periodo proyectado. 

 

OBLIGACIONES LABORALES.- Para la jubilación patronal y desahucio para el 

proyecto se consideró un valor constante de crecimiento de la provisión de 8%, y pagos 

constantes de jubilación patronal de US$. 2,174, datos obtenidos del estudio de jubilación 

patronal y desahucio elaborado por una Actuaria Cía. Ltda. 

 

PROVEEDORES.- Para las provisiones de facturas con  proveedores locales de 

bienes y servicios, las mismas mantienen un vencimiento promedio de 30 días mientras las 

importaciones de materias primas vencen en 45 días. 

 

PASIVOS ACUMULADOS POR PAGAR.-  Incluyen la provisión de dividendos 

de los accionistas de la Compañía, de acuerdo a política establecida por los mismos. No se 

han incluido los beneficios sociales. Los pasivos por beneficios sociales y la provisión del 

impuesto a la renta para fines de la proyección han sido considerados como pagos directos e 

incluidos en el flujo de caja proyectado.  
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IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR.- El pasivo por impuesto a la renta por 

pagar se determinó de acuerdo a los resultados de la Compañía a una tasa del 22%, fue 

compensado con créditos tributarios.   
 
3.1.2.2.2 PATRIMONIO NETO DE LOS ACCIONISTAS PROYECTADO 
 
La Administración de la Compañía ha determinado como distribuir en un 30%  las 

utilidades netas en cada ejercicio fiscal, las cuales serán canceladas al siguiente periodo de 

originadas, el saldo será reinvertido  con el propósito de fortalecer el patrimonio neto de los 

accionistas. 

Para propósitos del estado de resultados y flujo de caja proyectados, se ha 

establecido como saldo inicial los estados financieros al 31 de diciembre del 2014, en las 

proyecciones de gastos y para el flujo de caja; se ha considerado los sueldos y beneficios 

sociales, y, la participación de trabajadores, como pagos en efectivo a fin de establecer el 

efecto neto en cada año del remante neto de flujo de caja económico; el impuesto a la renta 

se ha considerado como pago en efectivo compensando los créditos tributarios; los pagos a 

proveedores tanto de materia prima y por adquisiciones de activos fijos, se ha efectuado los 

diferimientos de pagos en el flujo de caja, por ser el principal financiamiento externo de la 

Compañía. 

 

 

3.1.3 PROYECCIÓN DEL FLUJO DE CAJA DESCONTADO DEL 2015 AL 

2019 
 

La valoración de la empresa DELTAPLASTIC C.A. se lo hará por medio de dos 

métodos: el flujo de caja del accionista y el flujo de caja de la empresa 

 

3.1.3.1. FLUJO DE CAJA DESCONTADO DEL ACCIONISTA. 
 

Cuadro 3.8: Flujo De Caja Accionistas   
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Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 
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3.1.3.2. FLUJO DE CAJA DESCONTADO DE LA EMPRESA. 

 
       Cuadro 3.9: Flujo De Caja de la empresa 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
         Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 
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3.2. ANÁLISIS DE ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS. 
 

En la proyección de los estados financieros que estamos realizando, se lo analizará 

por medio de los ratios financieros. 

3.2.1. RATIOS FINANCIEROS PROYECTADOS 

  Cuadro 3.10: Índice De Liquidez Proyectado 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 

 

Los ratios de liquidez, del 2015 al 2019, muestran que por cada dólar de deuda mantienen se 

mantiene un promedio de US$.1,81 dólares para cubrir pasivos y mantiene un fondo 

maniobra de US$. 1,025,724. 

 
  Cuadro  3.11: Administración De Activos Proyectados 

 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 



 

66 

 

 

 

         Con relación a la rotación de cuentas por cobrar en promedio del año 2015 al 2019, 

reflejan 8,50  y su recuperación es de 42 días, lo que demuestra q ha existido una leve 

recuperación  en los días en que se gestiona el retorno del efectivo producto de la facturación 

de mercaderías. Mientras que los inventarios rotan 5 veces en el año 2019.  

         Del 2015 al 2019,  se obtuvo una rotación promedio  de activos fijos promedio de  lo 

que indica que la Compañía se encuentra generando ingresos equivalentes a 3,32 veces la 

inversión efectuada en compras de activos fijos, no obstante es necesario indicar que nuestras 

hipótesis de proyección incluyen una evolución en compras de activos en cada periodo 

adiciones de US$. 242,000, aproximadamente. 

       En cuanto a la rotación de activos totales la Compañía está colocando entre sus clientes 

1,02 veces el valor de la inversión efectuada.  

 

 Cuadro 3.12: Administración De Deudas Proyectadas 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 

 

          La razón de endeudamiento media proyectada se mantiene en 50,38%, disminuyendo 

en 16,01% con relación a los periodos informados, situación originada  en cierta parte a la 

inversión efectuada en los activos fijos. La concentración de endeudamiento se mantiene 

entre 68,92% y 75,90% debido a los préstamos que se obtienen con un banco del exterior. El 

ratio de apalancamiento mantiene un porcentaje superior al 100%, relacionado 

principalmente a la carga financiera existente aun en los periodos proyectados. 
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 Cuadro 3.13: Razón De Rentabilidad Proyectada 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 

 

 

           El rendimiento sobre los activos  indica que  por cada dólar  aportado por los 

accionistas para la compra de activos fijos se ha obtenido un rendimiento del 12,21 % al 

cierre del año 2019, mientras que el rendimiento promedio sobre el capital invertido fue de 

22,067%. 

 

3.3. MODELO DE VALUACIÓN DE LOS ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM) 
 

La valoración del Flujo de Caja Descontado del Accionista, se lo realizará con el 

Modelo de Valuación (CAPM); siendo el método recomendable para determinar la TMAR. 

Según Sapag, N. & Sapag, R. (2000) dice que el: CAPM es el método más utilizado en la 

determinación del costo de capital.  La misma que se muestra en la siguiente expresión:  
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 La RfU.S.A6 es 2.17% la cual es la tasa de los bonos del tesoro de los Estados Unidos 

a 10 años. 

 El β desapalancado7 de los activos ajustado por la cuenta efectivo el cual es de 0.68, 

esto  ayudará a determinar el β con el nivel de endeudamiento de la empresa 

DELTAPLASTIC C.A. 

 La Prima de Mercado (Pm)8 es 6.25% la cual es la tasa que puede cobrar el 

accionista por invertir en un mercado de activos con riesgo en lugar de invertir en un 

mercado libre de riesgo. La misma que representan los retornos históricos para las 

acciones sobre bonos del tesoro de los Estados Unidos.  

 RFECU9 : 5.69%, este índice fue extraído de la página del Banco Central del Ecuador 

y representa el promedio de los años 2015-2019 

           A continuación los cálculos del CAPM: 

             Cuadro 3.14: cálculo del CAPM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 

                                                           

6 http://www.bloomberg.com/   

7 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 

8 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 

9 http://www.bce.fin.ec/index.php/indicadores-economicos 

http://www.bloomberg.com/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://www.bce.fin.ec/index.php/indicadores-economicos
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3.4 DESARROLLO DEL MODELO COSTO PROMEDIO PONDERADO DE 

CAPITAL (CCPP O WACC) 

Para valorar del Flujo de Caja Descontado de la Empresa se realizará en base al 

modelo de Costo Promedio Ponderado de Capital (CCPP o WACC), para encontrar la 

TMAR. 

 

 

 

 

 

Tomando en cuenta el resultado de CAPM que fue 16,76%, la tasa de impuesto a 

22% y la tasa de interés a largo plazo de 8,37% sacamos el valor del WACC, como se muestra 

en la tabla 3.15 

       Cuadro 3.15: cálculo del WACC 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
       Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 
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3.5 DETERMINACIÓN DEL VALOR DE LA EMPRESA CON EL MÉTODO 

DE FLUJO DE CAJA DESCONTADO  

La valoración para la empresa DELTAPLASTIC C.A, se la realizara por dos 

métodos: el flujo de caja descontado de los accionistas y el de la empresa con su respectiva 

Tasa mínimas atractivas de retorno (TMAR). 

 

3.5.1. DETERMINACIÓN DEL VALOR DE LA EMPRESA CON EL MÉTODO DE 

FLUJO DE CAJA DESCONTADO DEL ACCIONISTA. 

Para obtener el valor de la empresa por este método se descontaran los flujos de caja 

con la tasa del CAPM que es 16,76%, el cual fue obtenido considerando las siguientes 

variables como: tasa de libre de riesgos de bonos a 10 años, beta apalancado de una empresa 

del sector plástico y primas de riesgo datos  las cuales han sido publicadas en el portal web 

por el profesor DAMORAN, el cual basa su estudio en datos de los Estados Unidos de 

Norteamérica y para la cual hemos incorporado el riesgo país del Ecuador para poder ajustar 

la tasa CAPM, por ser un país emergente.  

En este contexto el valor del flujo de caja del accionista fue de  $ 775,065,74 para 

calcularlo se utilizó algunas sumatorias como: 

VAN del Valor Continuo que fue $752,386,64, el cual se determinó considerando 

el último flujo de caja descontado, más los siguientes componentes : la tasa de descuento y 

la tasa constante de crecimiento anual del 5% requerido por los accionistas ya que la 

Compañía seguirá produciendo flujos de caja indefinidamente por un cierto número de años  

y el VAN  de los flujos de caja de periodo 2015-2019 que fueron: $22,679,09 

El valor determinado del flujo descontado del accionista es de US$. 775,065,74 el 

cual mantiene una similitud al valor contable según patrimonio neto de los accionistas 

reportado a diciembre 31 del 2014 de US$. 1,307,658 menos la  revaluación producto de las 

NIIF, nos da un valor neto de US$. 836,543. 
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Los cálculos se presentan en la siguiente tabla: 

Cuadro 3.16: Valor de la empresa por flujo de caja accionista  

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 

 

3.5.2. DETERMINACIÓN DEL VALOR DE LA EMPRESA CON EL MÉTODO DE 

FLUJO DE CAJA DESCONTADO DE LA EMPRESA 

Para obtener el valor de la empresa por este método se descontaran los flujos de caja 

a la tasa del CCPP O WACC que es 10,33%, el valor de la empresa fue $ 2,352,311,31 para 

dicho cálculo se utilizó las sumatorias de: 

VAN del Valor Continuo que fue  $2,203,381 y el VAN  de los flujos de caja de 

periodo 2015-2019 que fue de US$. 148,930,23 

Los cálculos se presentan en la siguiente tabla: 

 

Cuadro 3.17: Valor de la empresa por flujo de caja DELTAPLASTIC C.A. 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente y Elaborado: CPA. Jorge Sud - ING. Nick Balseca 
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Se ha obtenido dos valores de la empresa por medio de los métodos de flujo de caja 

descontado de los accionistas y de la empresa, en cual el valor de ambos son aceptables y a 

su vez se diferencian en mucho, esto radica porque en el flujo de la empresa se toma en cuenta 

su capacidad generada de los flujos independientemente a las fuentes de financiamiento, 

mientras que en el otro flujo específicamente corresponde a los accionistas contando su nivel 

de endeudamiento.  

Con esto resultados del valor de la empresa DELTAPLASTIC C.A. se puede tomar 

las mejores decisiones financieras como: 

 Capacidad de deuda. 

 Financiamiento en mercados del exterior. 

 Conocer su valor y situación patrimonial para futuro inversores. 

 Compra y venta de la empresa  

 

 

4. CONCLUSIONES 

            Debidos a la convergencia y la armonización de la contabilidad a través de las NIIF, 

que hacen que el entorno económico sea transparente en este contexto la valoración de 

Empresa es una herramienta importante en el mundo de las finanzas ya que con ella se puede 

evaluar un portafolio de opciones financieras tales como: 

 Mediar la capacidad de deuda. 

 Financiamiento en mercados del exterior. 

 Conocer su valor y situación patrimonial para futuro inversores. 

 Ingresar al mercado de valores 

 Proceso de fusión 

 Incursión de nuevas líneas de negocio. 

 Compra y venta de la Empresa  
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             Entre los aspectos más relevantes de este estudio se mencionan a continuación: 

El deterioro de las cuentas por cobrar debido a la lenta recuperación de los importes por 

cobrar ocasiona que la Compañía mantenga ciertos inconvenientes para poder operar sin la 

necesidad de recurrir a financiamiento externo, sin embargo la tendencia de los accionistas 

es seguir decisión manteniendo deuda la misma compensa en parte el impacto de los 

impuestos corporativos.  

           El accionista mayoritario mantiene un perfil conservador por lo que la Compañía no 

ha logrado expandir o incursionar en una nueva línea  de negocios y aprovechar de esta 

manera su capacidad instalada. 

          En base a los indicadores financieros se evidencia que los ratios de liquidez se 

mantienen superior a 1, necesario para cubrir obligaciones a corto plazo, con un capital de 

trabajo que oscila entre  U$ 564,330,10 y US$. 1,904,857,95 

Con relación al ratio de apalancamiento mantiene un promedio de 109,95 %, lo que 

demuestra que la Compañía depende sustancialmente de operaciones financieras para 

financiar capital de trabajo. 

           Los acontecimientos antes mencionados nos indican que existirá incertidumbre dentro 

de las operaciones agregándole temas como los cambios en regulaciones tributarias, 

societarias y laborales, precios del barril del petróleo los mismos que repercuten en los 

precios de las materias primas utilizadas en el sector plástico. 

Finalmente la  valoración realizada a DELTA PLASTIC C.A. cuyo resultado mediante  el 

método de flujo de caja descontado del accionista y la Empresa fue de  $. 775,065,74 y $. 

2,352,311,31 respectivamente  

 

5. RECOMENDACIONES 

             Como aporte a los accionistas de la Compañía se recomienda evaluar la posibilidad 

de abrirse mercado innovando nuevos productos de estar manera participar de manera más 

activa en el sector plástico.  

             Uno de los  puntos débiles que sufre la Compañía, se encuentra en la recuperación 

de la cartera por cobrar, por lo que debe existir análisis más exhaustivo de la política de 
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crédito como analizar la capacidad económica del cliente  y de esta manera minimizar cartera 

vencida que a su vez afecta a la liquidez de DELTA PLASTIC C.A. 

           Implementar el uso de herramientas financieras como: flujos de cajas, presupuestos 

los mismos ayudaran a la Gerencia a monitorear las operaciones que  intervienen  

directamente a las finanzas de la Compañía. 

           Efectuar la recuperación de créditos tributarios, tales como el Impuesto a la Salida de 

Divisas y de esta manera inyectar económicamente de manera positiva a los flujos de la 

Compañía. 

            Identificar inventarios de lenta recuperación y  proceder a la baja de los mismos para 

que este importe sirva como un escudo fiscal para el pago de impuesto a la renta. 

Minimizar la carga financiera producto de las operaciones con un banco del exterior e 

ingresar al mercado de valores el cual ofrece un portafolio de mecanismos de financiamiento 

para las PYMES y de esta manera captar  rentabilidad inmediata y maximizar la rentabilidad 

de los accionistas. 
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ANEXOS 

ANEXO 1: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES DEL 2010 AL 2014 
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ANEXO 2: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA INICIAL DEL 2010 AL 2014 
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ANEXO 3: FLUJOS DE CAJA PROYECTADOS 20015-2019.     
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ANEXO 4: MATRICES DE CUENTAS POR COBRAR 2014-2019 
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       ANEXO 5: MATRICES COMPRAS 2014-2019 
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       ANEXO 6: MATRICES CUENTAS POR PAGAR 2014-2019 
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ANEXO 7: SUELDOS Y SALARIOS PROYECTADOS 2014-2019 
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ANEXO 8: COMPRAS 
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ANEXO 9: PRESTAMOS 
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ANEXO 10: COMPRA ACTIVOS FIJOS 
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ANEXO 11: CAPITAL DE TRABAJO 2014-2019 
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ANEXO 12: COSTO TOTAL DE CADA PRODUCTO 2015-2019 
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ANEXO 13: DISTRIBUCION DE MOD Y GIF 2014-2019 POR MESES. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ANEXO 14: DISTRIBUCION DE MATERIA PRIMA 2015-2019 POR MESES. 
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ANEXO 15: DISTRIBUCION DE COSTOS PARA FLUJO DE PAGOS 2014-2019 

POR MESES. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ANEXO 16: CAPACIDAD DEL CRECIMIENTO AUTOSOSTENIDO 2015-2019 
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ANEXO 17: DETALLE DE VENTAS POR MES 2014-2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ANEXO 18: COSTOS PROYECTADOS 2015-2019 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


