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Resumen

Conocer el valor del riesgo (VaR) en una empresa es un tema importante en la gestion empresarial
porgue otorga un horizonte para minimizarlo a través de la evaluacion y gestion de la empresa de
tubos de plasticos. La correcta medicion, control y minimizacién son fundamentales para mantener
o mejorar los indicadores financieros en dptimas condiciones, con estos elementos la Gerencia
toman decisiones efectivas para la sostenibilidad a largo plazo. En el Ecuador el negocio de tubos
de plasticos en muy amplio, en esta investigacion se realizd analisis estadisticos de media y
varianza, con la informacion de los estados financieros de fuentes de los organismos de control
como la Super Intendencia de Compafiias, asi como certificacion empresarial 1ISO y cumpliendo
normativa INEN ambas de calidad en productos de plasticos, ademéas de entrevistas a gerentes,
asesores y académicos siendo punto importante porque denota la realidad actual del giro del
negocio. En este sentido los datos analizados y los indicadores financieros EBITDA, ROE, ROA,
rotacion de las cuentas por cobrar clientes, permiten una disminucion del riesgo empresarial y
resulta Gtil poder aplicar a las PYMES del Ecuador bajo la hipétesis de negocio en marcha. Entre
las conclusiones importantes se puede mencionar que es posible implementar una propuesta de

cobertura del riesgo de la empresa.

Palabras Clave: valor del riesgo, cobertura de riesgo, valor econdémico afiadido, capital

relacional, indicadores financieros.
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Abstract

Knowing the value of risk (VaR) in a company is an important issue in business management
because it provides a horizon to minimize it through evaluation and management of the plastic
pipe company. Correct measurement, control and minimization are essential to maintain or
improve financial indicators in optimal conditions; with these elements, Management makes
effective decisions for long-term sustainability. In Ecuador, the plastic tube business is very
extensive. In this research, statistical analysis of mean and variance was carried out, data from
financial statements from sources of control organizations such as the Super Intendency of
Companies, as well as ISO business certification and complying INEN regulations, both regarding
quality in plastic product, in addition to interviews with managers, advisors and academics, being
an important point because it denotes the current reality of the business line. In this sense, the
analyzed data and the financial indicators EBITDA, ROE, ROA, turnover of customer accounts
receivable, allow a reduction in business risk and it is useful to be able to apply it to PYMES in
Ecuador under the going concern hypothesis. Among the important conclusions we can mention

that it is possible to implement a proposal to cover the company risk.

Keywords: value or risk, risk coverage. added economic value, relational capital, financial

indicators
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Introduccion

La presente tesis denominada Valor en Riesgo de la empresa: Propuesta de Cobertura 'y
de Estabilizacién de PROCEPLAS S.A. Se presenta con la idea de hacer una contribucion a la
gestion de los resultados de una empresa ecuatoriana en especial MIPYME. La mirada a los
problemas por la cual atraviesan, dado la experiencia vivida de forma directa, motiva a la
elaboracion de una investigacion rigurosa que permita comprender la situacién y, posteriormente,

poder disefiar una propuesta la cual su aplicacion sea factible.

El valor en riesgo es una medida de eficiencia que una empresa debe tener presente para
lograr estabilidad. Sin embargo, revisando la informacion que se encuentra en la Super Intendencia
de Compaiiias, el Servicio de Rentas Internas y el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos no
se pudo constatar que este elemento sea una variable que se considere para medir la eficiencia
administrativa. Todas las variables son de operacion o de rendimiento sin percatarse que el riesgo

es central en el analisis.

Ya en lo especifico pude constatar en la empresa PROCEPLAS S.A, a partir de revisar los
Estados Financieros y en didlogo con la Gerencia y Contadores, que el Valor en Riesgo estaba
ausente de sus analisis lo que conllevaba a que los resultados nunca eran, ni aproximadamente, los
planificados y en contrario siempre se obtenian resultados adversos. Esto indicaba la necesidad de
que se examinaran las razones de ese extrafio comportamiento. Al finalizar esta exploracion previa
se pudo evaluar que no se hacian cobertura de riesgos. De alli nace la motivacion de hacer esta

investigacion en la necesidad de hacer una contribucion a la empresa.



En ese sentido este trabajo cuenta con cuatro capitulos: el capitulo primero contiene las
denominadas Generalidades de la investigacion en donde se destaca el problema y los objetivos
gue se enmarcan en la posibilidad de generar una propuesta para la cobertura del riesgo y sefialar
la importancia que este tiene para una empresa. En el segundo capitulo se realiza una precision
conceptual con los aspectos componentes de lo que implica el valor en riesgo; adicionalmente, se
realiza una revision del estado del arte y, finalmente, se realiza una detallada explicacién tedrica

de esta tesis.

Posteriormente, se estructuran los capitulos tres y cuatro que implican la investigacion en
si. El capitulo tres se dedica a explicar la situacion financiera y contable de la empresa de forma
detallada. En este estudio se consideran cinco afios suficientes para comprender la situacion por la
cual atraviesa. El capitulo cuatro contiene la discusion de los resultados en donde se analiza el
riesgo de la empresa, la competitividad y se realiza, a partir de aquello, las entrevistas a

profundidad con expertos. Esto contribuye a modelar y disefiar una propuesta.



Capitulo I: Generalidades de la Investigacion

Antecedentes

En el Ecuador se consume de 30 a 40 kg de plastico per cépita al afio una cantidad que se
encuentra por debajo de la media latinoamericana que se encuentra aproximadamente entre 40 y
50 kg y mucho mas lejos de del consumo europeo que bordea los 200 kg per capita. Este sector

posee 400 micros emprendimiento y 200 empresas pequefias y medianas.

El sector del plastico en el Ecuador tiene una particular importancia ya que implica un PIB
sectorial del 2% lo que representa un nivel de empleo pleno de 19 000 empleos directos y 120 mil
empleados indirectos. En la misma linea el subsector de tubos (agua, eléctrico y otros de diferentes

caracteristicas) llega a representar un 40% del sector.

En este ambiente se encuentra la empresa PROCEPLAS S.A. es una empresa que inicia
sus operaciones hace 27 afios dedicada a la fabricacion, comercializacidn, y distribucion de tubos
plasticos de PVC y afines. Con los mas altos estdndares de calidad y tecnologia bajo normas
nacionales e internacionales de medicion y de evaluacion. Se busca en su objetivo ser una empresa
referente en la fabricacion de tuberias y accesorios de PVC, con una solida presencia a nivel
nacional, enfocado en mejorar la calidad de vida de las personas y ser reconocida por la excelencia

de sus funcionarios y prestigio de sus productos.

Adicionalmente, su politica de calidad se enmarca en producir y comercializar tubos de
PVC que cumplen con normas nacionales y requisitos del cliente para proveer un producto de
calidad para su utilizacion en redes de agua potable, alcantarillado (aguas servidas y aguas lluvias)

eléctricas y telefonicas.



Mejora continuamente los procesos mediante una estructura administrativa participativa en
la que todos los empleados deben generar propuestas o alertas para mejorar los procesos
deficientes. Es por esto que, aunque sea una mediana empresa ecuatoriana representa una de las
empresas mas importantes del subsector de tubos plasticos generando para esta industria
aproximadamente un 6% de la capacidad de mercado. A continuacién, se puede observar en la

tabla 1 los productos mas importantes que se encuentran en el mercado con su norma de calidad

medida por el INEN.

Tablal

Productos plasticos de la industria en el mercado ecuatoriano

Productos para el Mercado

Norma de Calidad

Caracteristica

Funcién

INEN 2497:2009

INEN 1374:2009

INEN 2474:2009

INEN 1374:2009

INEN 1373:2013

INEN 2059:2010

Tubos de PVC rigido union por rosca,

para conduccion de agua potable a
presion (cédula 80).

Tuberia de PVC rigido para usos
sanitarios en sistemas de gravedad.
Desagiie.

Tubos de PVC rigido para uso en
ventilacion de sistemas sanitarios.

Accesorios de PVC rigido para usos
sanitarios en sistema de gravedad.
Desagiie.

Tubos de PVC Rigido para Presion.

Tubos Perfilados de PVC rigido de
pared estructurada e interior lisa y
accesorios para alcantarillado.

Sello de calidad obtenida en el mes de octubre del 2015,
certificacion que comprende tubos de presion para agua potable de
agua fifa.

Sello de calidad obtenida en el mes de octubre de 2015,
certificacion que comprende tubos desagiie.

Sello de calidad obtenida en el mes de octubre de 2015,
certificacion que comprende tubos de ventilacion en color gris.

Sello de calidad obtenida en el mes de abril del 2018, certificacion
que comprende accesorios 0 conexiones para tuberia desagiie y
ventilacion.

Sello de calidad obtenida en el mes de octubre del 2015,
certificacion que comprende tubos de presion rieber, espigo y
campana y accesorios de presion PVC.

Sello de calidad obtenida en el mes de enero del 2017,
certificacion que comprende tubos corrugados de PVC.




Norma de Calidad

Caracteristica

Funcion

INEN 2227:99

INEN 1869:99

INEN 1373:2013

INEN 2059:2010

INEN 2227:99

INEN 1869:99

Tubos de PVC de pared estructurada
e interior lisa y accesorios para
canalizaciones telefonicas y eléctricas.

Tubos de PVC para canalizaciones
telefonicas y eléctricas.

Tubos de PVC Rigido para Presion.

Tubos Perfilados de PVC rigido de
pared estructurada e interior lisa y
accesorios para alcantarillado.

Tubos de PVC de pared estructurada
e interior lisa y accesorios para
canalizaciones telefonicas y eléctricas.

Tubos de PVC para canalizaciones
telefonicas y eléctricas.

Sello de calidad obtenida en el mes de enero del 2017,
certificacion que comprende tubos corrugados para uso eléctrico
de PVC.

Sello de calidad obtenida en el mes de enero del 2017,
certificacion que comprende tubos lisos para uso eléctrico y
telefonico,.

Sello de calidad obtenida en el mes de octubre del 2015,
certificacion que comprende tubos de presion rieber, espigo y
campana y accesorios de presion PVC.

Sello de calidad obtenida en el mes de enero del 2017,
certificacion que comprende tubos corrugados de PVC.

Sello de calidad obtenida en el mes de enero del 2017,
certificacion que comprende tubos corrugados para uso eléctrico
de PVC.

Sello de calidad obtenida en el mes de enero del 2017,
certificacion que comprende tubos lisos para uso eléctrico y
telefonico,.

Nota: Tomado de http://www.tubospacifico.com/index.php/categorias-de-productos/linea-
agricola.html

Como se puede observar (aunque no se encuentren todos los productos, se encuentran los
maés significativos) este es un mercado muy exigente en los productos que genera dirigido al
consumidor. Por tanto, logra una gran participacion como ya se lo ha dicho exige una eficiencia
empresarial que minimice los riesgos en la generacién de valor de la empresa. Una empresa tan
representativa como esta en un sector econdmico que genera alta cantidad de divisas para el pais

motiva el estudio y la posibilidad de generar una propuesta de mejora en la eficiencia empresarial.



Problema

La dinamica de esta industria refleja una alta competitividad muy parecida a la de un cartel,
lo que requiere una organizacién empresarial muy eficiente. Aunque existes indicadores
importantes como el margen de utilidad o el ROE o el ROA, la medida fundamental de la eficiencia
de la empresa esta vinculada a la capacidad de esta de generar valor. Por tanto, en una empresa no
funcione adecuadamente se afectardn muchos elementos (flujo de caja, costos y gastos), dentro de
los aspectos que mas se ven afectados, y al cual mas atencion hay que poner, se denomina Valor
en Riesgo de la empresa. Esto que esta referido a la cantidad de Valor Econdmico Afiadido que la

empresa tiene que generar afio a afio.

Este aspecto es el que debe evaluarse al final del periodo para saber la eficiencia generada.
Por aquella razén este VEA podria estar en riesgo y aunque la empresa pueda mantenerse puede
generar muchos aspectos negativos en ese sentido. Una causa de aquello puede ser el movimiento
desfavorable del precio. EI movimiento del precio se comporta de forma muy cadtica que puede
representar caidas de hasta el 12% lo que puede afectar la utilidad de la empresa incluso

anulandola.

La empresa PROCEPLAS S.A., por la revisién que se ha realizado a su gestién, se puede
asegurar que no posee politicas y, en consecuencias, responsables para la gestion y cobertura del
riesgo. Es mas, no existe un célculo de que describa en datos la cantidad del Valor Empresarial
que se encuentra en riesgo cada vez que se inicia el periodo contable-financiero de la operacion
empresarial. Esto es como gestionar con los 0jos vendados sin observar la verdadera problematica

y sin anticipacion. En conclusion, no existe operacion de descuento del riesgo anual del valor.



Esta empresa se ha encontrado con una variacion no comun de su VEA que puede
eventualmente llevar a la caida total de la empresa en un momento dado. En este caso el riesgo
que se ha podido constatar del VEA es del 22% un dato verdaderamente preocupante. El efecto
inmediato es la quiebra de la empresa si esto persiste sin hacer coberturas del riesgo. EI desempleo
se agudizay el sector se debilita quedando en manos de menos empresas centralizando los ingresos

y eventualmente la riqueza del sector.

Preguntas de Investigacion

A partir del problema descrito se pueden plantear la pregunta principal para efectos de encontrar

una linea investigativa.

1. ¢La empresa mediana ecuatoriana PROCEPLAS S.A. puede lograr un mecanismo de

minimizacion del riesgo en la acumulacion de valor?

Como preguntas segundarias se plantean las siguientes:

2. ¢Es posible cuantificar el Valor en Riesgo en la perspectiva financiera de una empresa

mediana como PROCEPLAS S.A. en Ecuador?

3. ¢Es posible encontrar un nivel de cobertura del Valor en Riesgo en la empresa

PROCEPLAS S.A.?



Justificacion

Estudiar con rigor la situacién de esta empresa en el &mbito del Valor en Riesgo es una de
las acciones académicas en el ambito de la economia y en particular de las empresas mas
importante para paises como Ecuador que poseen una estructura industrial que se contrae
permanentemente debido a que exige mayor competitividad que otros paises. La ausencia de
moneda propia eleva los costos de produccion y hace que escasee la liquidez para la inversion y

los capitales de trabajo.

En esta economia ecuatoriana con menos hay que hacer mas. En ese sentido es fundamental
que se evalUe si una empresa tan importante en un sector tan importante como el plastico como se
comporta en términos de valor afiadido respondiendo preguntas ¢ La empresa ha afiadido valor en
los Ultimos afios 0 no? Este estudio de caso puede disefiar una receta que permita aplicarse, con
matices, a otras empresas y evaluar este aspecto clave. Hay que tener presente que una empresa
que no genera valor es una empresa que no debe existir pues rompe con su funcién basica en el

sistema capitalista basado en el mercado. De aqui su importancia y trascendencia de este estudio.

Por otro lado, es importante sefialar que en una revision exhaustiva en los repositorios de
tesis de posgrado de universidades especializadas en el tema empresarial no se han encontrado
andlisis dirigidos a esta parte fundamental de la empresa. Esto abona sobre la importancia de este

estudio debido a su caracter innovador y practico en la técnica de las finanzas corporativas.



Objetivos
Objetivo General

Analizar la estructura de riesgo de laempresa PROCEPLAS S.A. para proponer un modelo

de cobertura de riesgo que le permita ganar en competitividad.

Objetivos Especificos

1. Evaluar un marco tedrico que le de soporte al valor en riesgo para el sector de tubos de

plastico.

2. Caracterizar de forma rigurosa el riesgo en la generacién de valor de la empresa

PROCEPLAS S.A.

3. Disefiar una propuesta de cobertura de riesgo del valor de la empresa PROCEPLAS

SA

Metodologia

Esta es una investigacion de ubica en el &mbito del Estudio de Caso referido a la empresa
PROCEPLAS S.A., esta condicion exige detallar y caracterizar todos los elementos que definen a
esta empresa. Se denomina Estudio de Caso debido a que se trata de la comprensién de un
fendmeno especifico y por tanto inductivo. No podremos generalizar los resultados a partir de este

estudio.
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Marco Metodoldgico

Tipo

El tipo de investigacion que se ha seleccionado para este trabajo es no experimental (ex
post facto). Se denomina de esta manera debido a que la investigacion se desarrolla a partir de
informacion ya generada por la actividad del sujeto. La informacidn corresponde al contexto donde
se encuentra la empresa (sector y subsector) al igual que informacién de la empresa objeto de
estudio. Por tanto, no existe la posibilidad de interferir en el comportamiento del sujeto como en
un laboratorio, la informacion, en ese sentido es totalmente histérica. En ese sentido hay que
asegurarse de que la informacion obtenida sea suficiente y veras por lo que la fuente es clave en

esta investigacion

Por lo tanto, este tipo de investigacion se caracteriza basicamente por tres elementos:
determinacion de una o mas variables independientes (causas), observacion de las consecuencias

sobre esas variables que en este caso es el riesgo (efectos).

Alcance

El alcance del presente estudio, considerando que su planteamiento es cuantitativo (en el
manejo y analisis de datos) y cualitativo por la implicacion de expertos en entrevistas a
profundidad. Esta direccionado a ser descriptivo, el cual consiste en llegar a conocer las
situaciones, costumbres y actitudes predominantes a través de la descripcion exacta de las
actividades en la gestion de la empresa con las implicaciones que conllevan la obtencion de un

riesgo lo mas bajo posible. “(...) los estudios descriptivos son Utiles para mostrar con precision los
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angulos o dimensiones de un fenomeno, suceso, comunidad, contexto o situaciéon” (Hernandez

Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2014).

En esta clase de estudios el investigador debe ser capaz de definir, o al menos visualizar,
qué se medira (qué conceptos, variables, componentes, etc.) y sobre qué o quiénes se recolectaran
los datos (personas, grupos, comunidades, objetos, animales, hechos). (Hernandez Sampieri,

Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2014)

Disefio

El disefio no experimental se ha seleccionado para este estudio, “en el cual no se manipula
una o mas variables independientes, se las evalla mediante herramientas tecnologicas especiales
para sistematizar bases de datos. Esto, con la finalidad observar sus efectos sobre una o mas
variables dependientes en una situacion posterior a los resultados” (Ramon, s.f.). Cabe resaltar que
en una evaluacion de variables de esta caracteristica no existe hipotesis. La idea radica en probar
que cuando existe un cambio en una variable independiente, éste genera un cambio en la variable

dependiente.

En este trabajo estd compuesta por dos variables:

Variable Dependiente: Valor en Riesgo

Variables Independientes: Rendimiento empresarial anual (ROA, RAE) y Liquidez Empresarial

medido con el EBITDA.

Con base en todos los puntos expuestos referentes al marco metodoldgico, se puede resumir

lo siguiente:
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Figura 1

Metodologia a aplicarse en el trabajo

Enfoque: cualitativo y

cuantitativo

Nota: Elaborado por el autor donde se denota las 4 fases metodoldgicas.

Delimitacién de la Investigacién

Disciplinar: Esta investigacion se situa en las finanzas corporativas y la administracion de

empresas.
Temporal: se situa en el periodo 2018 al 2022

Espacial: centrada en el analisis financiero del riesgo de la empresa PROCEPLAS S.A de

Guayaquil
Ambito productivo empresarial: subsector del plastico-tubos
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Capitulo I1: Marco Conceptual

El marco conceptual de esta tesis se circunscribe a especificar los elementos centrales del
riesgo y su relacion con el valor empresarial teniendo en cuenta que de esto depende una
comprensién de cada criterio tedrico y practico que se aborda en esta investigacion. De aqui que
se presentan: riesgo, analisis del riesgo, gestion del riesgo, el valor, el valor en riesgo como los

aspectos mas importantes en este aspecto de la tesis.

Riesgo: El riesgo financiero hace referencia a la volatilidad de las variables clave para
generar las metas financieras de la empresa. Este es especificamente medido con la desviacion
estandar. Por tanto, se puede decir que el riesgo es la cuantificacion estadistica del comportamiento
de una variable, en este caso, financiera que dificultan lograr la meta de valor empresarial al final

del periodo contable-financiero.

Analisis de Riesgo: El analisis del riesgo financiero es la evaluacion de la probabilidad de
gue se concrete un comportamiento de la variable que caiga dentro del valor calculado de la
desviacion estandar y determina el impacto. Esto con la idea de generar las estrategias de cobertura
disminuyendo al minimo sus consecuencias, por eso es crucial la gestién de riesgos en la

administracion corporativa.

Cobertura del Riesgo: La cobertura de riesgo se trata de una estrategia de gestion
financiera centrada en los rendimientos empresariales con el objetivo de minimizar, reemplazar o
aislar un riesgo en la empresa, fundamentalmente procedentes de movimientos desfavorables en

los precios de los activos.
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Valor Empresarial: El valor econémico agregado es una metodologia de evaluacion y de
medicion de desempefio. Podria definirse como el importe que queda, una vez que se han deducido
de los ingresos, la totalidad de los gastos, incluidos el costo de oportunidad del accionista y los

impuestos.

Gestidn del Valor: gestion del valor econémico implica que la direccion de la entidad debe
preocuparse de forma eficaz en la generacion de este valor econémico y en su distribucion
equitativa, lo cual obliga a comprender su naturaleza y la importancia de la empresa como ente
fundamental de la actividad econdmica.

El Valor en Riesgo: este concepto refiere a la medicion estadistica de la proporcion del
valor economico busca se encuentra comprometido con la posibilidad de no llegar a cumplirse
afectando al crecimiento empresarial. Este, también llamado VaR (Value at Risk, en inglés), es un
método para cuantificar la exposicion al riesgo de mercado, utilizando técnicas estadisticas
tradicionales.

Indicadores de Rendimiento: Los indicadores de evaluacion de rendimiento, o KPI (Key
Performance Indicator en inglés) son los valores con los que podemos medir el rendimiento de los
empleados de una empresa. A partir de estos resultados, podremos saber en qué estado se encuentra

la compafia y como mejorar para poder conseguir nuestros objetivos.

Crecimiento Empresarial: Este término se refiere principalmente a la evolucion y
desarrollo que van experimentando las empresas a lo largo del tiempo mediante la mejora continua,
aumento de rentabilidad, cumplimiento de metas, logro de objetivos exitosamente,

posicionamiento de marca y muchos mas.
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Utilidad del Ejercicio: este se define como el resultado del ejercicio contable luego de
descontar la participacion a trabajadores y el impuesto. Este es un resultado puramente contable

calculado en el estado de Pérdidas y Ganancias de la empresa.

Andlisis Financiero: El analisis financiero es importante ya que permite diagnosticar la
situacion financiera y el desempefio econémico de la empresa, ademas se utiliza para detectar los
errores, y aplicar correctivos idéneos que nos permitan mejorar, minimizando el riesgo de pérdida
o iliquidez en la empresa, el objetivo principal de realizar un buen analisis financiero es que

contribuye a poseer una gestion financiera eficiente.

Indicadores Financieros: Los indicadores financieros son instrumentos de medicion que
son utilizados por las empresas para efectuar un analisis financiero sobre el estado del negocio u
empresa en un determinado periodo, se basa en la comparacion de valores internos proporcionados

por la empresa ideales para la toma decisiones.

La funcidon mas importante de los indicadores financieros es diagnosticar que sucede con
las finanzas de la empresa, nos permite evaluar la condicién financiera, para gestionar

eficientemente los recursos, mejorando las areas que deben tener mayor nivel de control.

La relacién que existe entre indicadores financieros facilita la identificacion de
sostenibilidad en una empresa, al relacionar los elementos con los resultados de las operaciones
junto a las cuentas del balance presentado al final de un periodo, se deben considerar algunas
razones financieras como liquidez, endeudamiento y rentabilidad que proporcionan un estudio
amplio de los beneficios que se aspira lograr por parte de los directivos, sin importar que sea a

corto o largo plazo. (Parraga Franco et al., 2021)
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Revision Bibliografica (Estado del Arte)

A continuacion, se presenta un recorrido conceptual en una revision de la literatura con la
finalidad de que sea explicito hasta donde se ha llegado en este tema en especifico en
Latinoamérica. No se trata de un recorrido en todas las finanzas ni lo ocurrido en todo el mundo

se esta centrando en cOmo se ha tratado el tema en Latinoamérica fundamentalmente.

Desde la perspectiva de lo sostenible financieramente hablando los autores Avila Vasquez
etal., (2019) mencionan que estas estrategias que implican las decisiones dentro de una planeacion
y, que necesariamente, poseen metas alrededor de convertir en eficiente la administracion
financiera de una empresa teniendo en cuenta los instrumentos de gestion advertidos en la dinamica
operativa. Esto esta dirigido a la idea de generar valor segun estos autores la sostenibilidad de la
empresa depende de ello. Insisten los autores que vinculados a esto se encuentran los canales de
recursos Yy las légicas de inversion necesarios para lograr el valor buscado. Esto nos conduce al
mundo integro de las finanzas en los aspectos méas sensibles tratando de resolver la pregunta

¢Coémo logro la acumulacion de capital para sostener la empresa?

Los criterios de comportamiento estratégico financieros de las empresas (mas 0 menos
agresivas, mas o menos ofensivas) dependen de su gerenciay evidentemente de como se establezca
los criterios temporales de resultado. En esa linea, hay que tener presente que cada empresa maneja
objetivos distintos y tiempos distintos a lo que hay que sumar su cultura empresarial, por tanto,
debe, cualquier estrategia, ser pertinente a estos comportamiento de la empresa en las
circunstancias correspondientes. (Garcia & Paredes L., 2014). De aqui que Alvarez & Abreu

(2008) puede ser referido desde la I6gica que las estrategias financieras permiten asegurar la
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sostenibilidad y para su determinacion primero se debe identificar los factores que alimentan el

riesgo.

En la linea analizada, si se revisa el pensamiento de Ferreiro (2018) se puede asegurar
que son relevantes dentro de la planificacion financiera empresarial los aspectos analizados, mas
todavia, si se requiere conducir el proceso de decisiones financieras eficientes para alcanzar el
valor més alto; todo esto, con la consistencia en la eleccion de las lineas de accion para lograr las

metas planteadas (Boscan & Sandrea, 2009).

Desde la perspectiva de los autores revisados, se puede concluir que las empresas en su
naturaleza estan expuestas a mas o0 menos riesgo dependiendo de su participacion en el mercado y
de su naturaleza. En consecuencia, estas deben referir permanente una planificacion que haga
posible disminuir esa exposicién. Definitivamente, la gestion empresarial debe ser la que tenga
presente la situacion siguiendo los indicadores y alcanzando las metas de tal forma que lo
financieros coadyuve a la eficiencia y competitividad. Sin este aspecto, segun los autores, es muy
dificil lograr sostenibilidad en los rendimientos y en la generacion de valor empresarial. Dato
importante es tener presente que los contextos empresariales deben ser tomados en cuenta en esta

planeacion.

Un marco del riesgo puede ser verlo en el corto plazo en lo referido a la gestion del flujo
de caja lo que tiene implicado el Capital de trabajo (Diaz, 2018). Por ello hay que tener presente
que el flujo de caja genera el riesgo en caliente, este es uno de los elementos a cuidar. Por otro
lado, se puede sefialar que existe riesgo que proviene desde lo interno y otro que proviene desde
lo externo. Es preciso tener en cuenta que una situacion de riesgo interno o externo afecta a la
empresa con intensidades distintas. Los riesgos internos son los riesgos empresariales que
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dependen de la gestién y promueven a ajustar los intereses de los internos. Pérez & Gracera (2018)
mencionan que se debe tomar en cuenta los riegos operacionales que afecta en la prevencion de

riesgo internos.

En ese sentido, para Rose (2009) las politicas, reglamentos y procedimientos junto con los
mecanismos de retroalimentacion al igual que los de toma de decisiones que la empresa ha
establecido, son las que permiten alcanzar una seguridad operativa aceptable en funcion de los
rendimientos buscados. La idea es que cada transaccion lograda, cada registro en el libro diario
que se refleje en el Balance General, debe ser producto de las operaciones pertinentes no por interés
individual fuera de la empresa. Cuando existe informalidad interna (mala gestion) este hecho se
suele superponer en la empresa, esto puede quebrarla. Por la aquello, la division de funciones
disminuye los riesgos operacionales, pero por lo general afecta al fraude del personal en la

empresa.

Por aquella raz6n, Manosalvas, Cartagena, & Baque (2019) sugieren que debemos tener
un marco integral planificado, para lo cual existen maltiples herramientas técnicas que se disefia
segun el contexto y la cultura empresarial lo que pone a prueba a los gerentes de la empresa. De
aqui la posibilidad del cumplimiento de politicas y procedimiento alineados a los indicadores de
calidad, puede llegarse hasta eliminar los riesgos internos. Los riesgos externos son todo lo que
proviene del entorno y lo mas complejo de resolver ya que influye de manera directa o indirecta el
funcionamiento de la empresa pero no depende de la gestion del administrador, si no del mercado.
Cuando se integran los riesgos (internos y externos) Goémez (2018) plantea que de alli nace la

forma integral de la toma de decisiones ganando en eficiencia y en competitividad en el mercado.
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Por aquella razén, Correa, Rios, & Acevedo (2017) sugieren que se identifiquen los
eventos externos, se generen las coberturas pertinentes y, luego, direccionarlos a las estrategias de
control internos dentro de los planes y programas de la empresa, esto representa enmarcar en el
modelo de operacidn y estructura organizacional, una tarea para una alta experticia de gerencia.
En ese sentido, se tiene bajo control los costos y gastos y su continua evaluacion en el marco de

los indicadores disefiados, esto en la linea de Fernandez (2015).

Teoria de la Investigacion: Valor en Riesgo (VaR) de la empresa

La posibilidad de mejora en la competitividad y la eficiencia empresarial es posible
abordarla desde la comprension del “Valor en Riesgo” (VaR). Su analisis esta basado en el cambio
de comportamiento de la variable clave en el mercado lo que se denomina “Teoria del riesgo”
vinculado a la volatilidad del precio y de las cantidades que afecta al resultado. En la perspectiva
de Haberman (1981), esta es un conjunto de conceptos para administrar una empresa que le permita
avecinarse a resultados de crecimiento buscados a pesar de la complejidad que representa el riesgo.
Esta particular gestion del riesgo, a pesar de la importancia manifiesta, no ha sido un tema de
interés en las PYMES del Ecuador, aunque internacionalmente el VVaR es la principal herramienta

para el célculo del crecimiento (Du & Escanciano, 2017).

El VVaR como criterio de eficiencia de rendimiento y como medida de riesgo nace como un
modelo clasico de media y varianza que se plantea como un problema de optimizacion de dos

criterios con una compensacion entre el riesgo minimo y el maximo rendimiento (Markowitz,
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1952). Se lo puede interpretar como una aproximacion a la maxima pérdida esperada o a la minima
ganancia desechada que tiene una empresa en un periodo contable determinado. Se suele usar por
razones de comodidad estadistica un nivel de confianza del 95% o el 99% aunque eso depende de
la gestion financiera. El calculo es complejo debido a que se usan datos histéricos para lograr una
posicion futura de las distribuciones de las pérdidas posibles (Scheller & Auer, 2018). Por aquello,
el rendimiento debe ser calculado bajo el concepto de valor esperado lo que implica una desviacién

estandar relacionada (Markowitz, 1952).

De este criterio, se consideraba que estos modelos de valoracion y evaluacion del riesgo
presentan debilidades metodologicas para calcular la magnitud y probabilidad de los rendimientos
sobre todo los extremos. Tratando de compensarlo se recurrié a los conceptos definidos en la
“Teoria de Valores Extremos (TVE)” que determina un conjunto de instrumentos y herramientas
que fortalece el método de modelacion del comportamiento de los rendimientos extremos
localizados en las distribuciones empiricas (Angeles Morales et al., 2016). Aunque, luego de su
utilizacion se pudo constatar que las contribuciones representaron muy bajas con respeto al VaR.
En todo caso queda definido que la TVE ayuda en el modelado de las colas de la distribucion y
medicion del VaR aunque no de forma determinante (Ren & Giles, 2010). La légica del TVE en
lo que respecta al calculo del riesgo ha tenido como base conceptual los mercados accionarios en
los mercados financieros internacionales, se ha enfocado principalmente en los mercados
accionarios (Angeles Morales et al., 2016). Por aquella razén, se puede facilmente observar la
pertinencia de la importancia que tiene la TVE como complemento para el VaR. Asumiendo
aquella légica, se puede asumir de forma simplificada el VaR como criterio de medida ya que el

sesgo planteado en el caso que analizamos puede ser desechado (Marimoutou et al., 2009).
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En consecuencia, el VaR, segun la concepcion de Taylor (2020), se lo puede concebir como
un método que cuantifica el riesgo de mercado, que cuantifica la pérdida maxima que podria
registrar un activo financiero, o una inversion, en un periodo temporal prefijado. Desde esta
aproximacion, la vinculacion de las PYMES a una comprension y operacion del VaR es importante
para asegurar estabilidad, competitividad y, sobre todo, prediccion en los rendimientos. Es que la
aparicion de este indicador obedece a las ruidosas quiebras financieras empresariales ocurridos
desde los finales de los afios 80: Barings (Reino Unido), Daiwa (Japon), Orange County (Estados
Unidos), Metallgesellschaft (Alemania), mas recientemente ENROM y EXON (Estados Unidos),
entre otros (Pineda Guerrero et al., 2021). Estos son ejemplos de las pérdidas registradas en los
mercados financieros dado a que no existia una administracion de los riesgos financieros
empresariales. Estos fendmenos también, hoy lo vemos desde otra perspectiva en la PYMES

ecuatorianas.

De aqui que, empresas de todo el mundo, que saben de su exposicion al riesgo, lo usan
como herramienta para la toma de decisiones respecto a la asignacion de capital en las inversiones
para lograr portafolios eficientes. De esta manera, se convierte en el indicador de referencia
estdndar de la medicién del capital acumulado (Wang et al., 2019). La disminucion de la
exposicion al riesgo requiere una herramienta aliada como el VVaR, visto como un valor critico en
un portafolio cuya precision se evidencia al aplicarlo en muestras grandes teniendo en cuenta el

periodo de tiempo de evaluacion (Kupiec, 1995) (Duffie & Pan, 1997).

Dado lo anterior, para lograr una explicacion del comportamiento de las variables y sus
rastros de desviaciones se tiene que revisar las bases de datos a la luz del analisis estadistico. Esto

da una idea del comportamiento, pero hay una limitante alta en ese método: el comportamiento
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humano siempre cambia en el mercado. Por aquella razon, se realizan estudios en el que utilizan
modelos de cola, o0 CVaR, sumandole el criterio cualitativo para estudiar la pérdida esperada
(Andersson et al., 2001). También, se suelen aplicar otros métodos que se consideran eficientes
para calcular el VaR cuando se cuenta con distribuciones de colas pesadas (Glasserman et al.,
2002). En esa perspectiva, se compara el VaR al usar la teoria de valores extremos con el empleo

de la distribucion de Pareto Generalizada-GPD (Gengay et al., 2003).

Asi mismo, es posible analizar el rendimiento relativo de cada uno de los modelos para
calcular el VaR en circunstancias dinamicas. Para esto se toma como base los resultados de los
precios intra-dia del mercado financiero organizado de economias industrialmente emergentes.
Este estudio arroja como resultado que las estimaciones basadas en VaR son mas precisas para
lograr una estabilidad en la acumulacion de capitales de la empresa (Gencay & Selcuk, 2004). En
un caso de economias emergentes se puede decir que es posible calcular el VaR a partir de sus
carteras de negociacion utilizando métodos basados en la simulacion histérica; aunque es poco
sensible a los cambios en el riesgo condicional del mercado dindmico, y ademas responde de
manera asimétrica a los cambios del riesgo, es mejor que no aplicar ningan criterio y puede ser

suficiente (Pritsker, 2006).

Se puede decir que dado que, aunque el método de simulacion histérica es un método
popular por su facilidad estadistica, como es natural este no presenta informacion sobre los riesgos
futuros (Pérignon & Smith, 2010). En ese sentido, la atencién en el riesgo y la probabilidad de una
gran pérdida de tiempo. Por aquella razon proponen un algoritmo que implique elementos de
analisis de fundamento que representa un criterio cualitativo para lograr una estimacion

aproximada a este riesgo. A partir de esto se puede aceptar que aseguran que los resultados tedricos
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tienen un orden de convergencia aceptable (Broadie et al., 2011). Considerando lo anterior, se
acepta el enfoque paramétrico con la finalidad de lograr un prondéstico mas real del VaR con un
modelo GJR-Garch. Este destaca que la importancia de la estimacion del VaR esta en la forma de

la distribucion del rendimiento (Chen et al., 2012).

A partir de lo anterior, es posible realizar una explicacion de la Teoria del Riesgo y sus
componentes. De manera simple podemos decir que esta teoria esta definida por el analisis de los
resultados esperados de crecimiento a pesar del riesgo. De esta teoria se deriva la “Teoria de
Valores Extremos” la cual argumenta su uso en la gestion del riesgo lo que implica la continua

modelacion de la distribucion de colas y, evidentemente, la medicion del valor en riesgo.

De este ultimo, podemaos precisar el Valor en Riesgo (VaR) que se puede definir como una
herramienta o indicador del calculo del riesgo. Este permite saber que tanto es eficiente la empresa
y que tan competitiva es en el mercado, ya que, precisa la maxima pérdida esperada para una
empresa en un tiempo determinado. Por otro lado, vale precisar que es fundamental seguir en la
busqueda de modelos que minimicen el VaR. De aqui que resulta determinante poder encontrar

férmulas para que las PYMES puedan mejorar sus rendimientos disminuyendo su VaR.

En ese sentido, el modelo que se utiliza es de simulacion histérica un clasico método de
media y varianza denominada “Simulacion de Montecarlo” de tipo paramétrico, el Lambda
generalizada de Tukey-GTL GARCH el cual se asienta en las medias, desviaciones y varianzas.
En cuanto a su método se lo puede precisar en dos criterios: primero, paramétricos (supuesto de
normalidad distribucion de los factores de riesgo, y segundo, no paramétricos que implica

simulaciones historicas con cuantiles empiricos de la muestra.
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Profundizando en este ambito de cobertura de riesgos, posteriormente, en otro estudio, se
usa el Valor probabilistico en Riesgo-CVaR y se emplea el método de estimacion no paramétrica
para explorar con mayor certeza los criterios de la media del portafolio de CVaR (Yao et al., 2013).
Por esta razén, se establecen pruebas formales para los prondsticos del VaR, sobrepasando la
eficiencia de los ya existentes (Ziggel et al., 2014). Se logro mejorar con destacada solvencia el
disefio de procedimientos que evaltan la eficacia de prediccion de los resultados bajo riesgo
complejo de mercado cuando se encuentre la empresa en crisis financieras; y es mucho mas claro

si se compara con el modelo Var de simulacion historica (Gaio et al., 2018).

Como resultado de lo mencionado anteriormente, los modelos mayormente estudiados para
el andlisis del VaR, segun Willumsen et al. (2019) son: a) de simulacion histérica, b) simulacion
de Montecarlo, c) de tipo paramétrico, d) Lambda Generalizado de Tukey-GTL; y, e) GARCH,
que utilizan en su desarrollo, correlaciones, varianzas, desviaciones estandar. Y a su vez, estos
modelos se apoyan en métodos: a) paramétricos, basados supuestos de normalidad en los
parametros de la distribucion de los factores de riesgo; y b) no paramétricos, representado por el
método de simulacion historica y que utiliza los cuantiles empiricos de la muestra (Taylor, 2020).
En ese sentido, los modelos no paramétricos son mas eficientes para estimar el VaR (Angeles

Morales et al., 2016)

Haciendo un seguimiento detenido sobre que tipos de estudios y en que se ha llevado
analisis académico sobre el VaR es posible identificar cuatro lineas de investigacion en
Latinoamérica (Pineda Guerrero et al., 2021): a) dirigidas a la creacion de modelos que optimicen
el rendimiento y la conformacion de portafolios que hagan minimo el VaR como prioridad en la

administracion de riesgos; b) también se ha trabajado en el disefio de criterios que hagan una
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medicion la bondad del VaR como indicador de eficiencia, aunado a la generacion de modelos
predictivos sobre la base de series de tiempo; C) otro aspecto importante es la investigacion sobre
el calculo y medicion especifica del VaR periodo a periodo, con el objetivo de gestionar los riesgos
en el mercado, d) finalmente, una linea de investigacion muy repetida esta referida al estudio de

instrumentos que estén dirigidos al incumplimiento de la medicion del riesgo.

En esa linea, el estudio realizado de los elementos sefialados, cuya mirada en conjunto
permite que coadyuven a la disminucion del riesgo empresarial. Este resulta novedoso debido a
que las PYMES ecuatorianas podrian ajustarse a un modelo de minimizacién del riesgo con criterio
de ganar competitividad en el mercado. Es importante sefialar que el objetivo es lograr una mejor
y mas eficiente acumulacion de capital y, ligado a esto, se evita el incumplimiento y la ineficiente

asignacion de fondos (Wang et al., 2019).

Revisados los aspectos conceptuales y tedricos anteriores se puede trabajar en una

articulacion més amplia.

Avrticulacion y Sinergia Colectiva ante el Riesgo Empresarial

La articulacion serd realizada entre los siguientes conceptos de cobertura del riesgo
teniendo como eje las PYMES: Valor en Riesgo, Capital Relacional y Estrategias Colaborativas
Empresariales ante lo cual se puede decir lo siguiente: el VaR (una valoracion del comportamiento
del valor en el tiempo y la probabilidad de pérdidas) se registra en una relacion directa con el
Capital Relacional (implica autogestion empresarial, motivacién colectiva, habilidad social,

perfeccionamientos de costos, entre otros).
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Por otro lado, el VaR tiene una relacién inversa con la ECE (redes, alianzas cooperacion
estratégica y vinculacién) ya que se puede en esta relacion disminuir y distribuir de forma eficiente
del riesgo. Finalmente, ECE tiene una relacion directa con el CR debido a que estas dos variables
pueden dar una orientacion estratégica del disefio empresarial. La finalidad de esta mirada es la

integralidad del fendmeno que ayudaria a las PYMES a tener un mejor rendimiento.

La perspectiva presentada que articula las variables clave para las PYMES se puede
precisar: valor en riesgo (VaR), capital relacional (CR) y estrategia colaborativa empresarial (ECE)
son tres variables que podrian ser enfocadas para la empresa como la que se analiza en este caso.
Ya que existe la necesidad de lograr una gestion relevante de los riesgos y que las empresas logren

por esta via adoptar medidas de prevencion del riesgo (Engle & Manganelli, 2004).

Como se ha sefialado la ECE comprende: redes, alianzas, cooperacion estratégica y
vinculacién, esta dirigida a lograr una eficiente captura del capital dando un direccionamiento
estratégico del disefio de las PYMES y, como se ha sefialado, logra una relacién inversa con el
VaR en una légica distributiva y de cobertura del riesgo. En este contexto, la sinergia antes
explicada permite evidenciar que la asociacion colaborativa generada por el capital relacional
colectivo hace posible la disminucion y cobertura del riesgo y también contribuye a mejorar el

cumplimiento de las expectativas en las empresas con precario crecimiento.
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Capitulo 111

Andlisis de la Situacion del Riesgo de la Empresa PROCEPLAS S.A.

Ductosistemas Proceplas se funda el 25 de Julio de 1995 con el doble objetivo de producir
tuberias de alta calidad y a la vez, para impulsar el desarrollo del Grupo Mario Bravo y su red de
micro empresas, dedicados al reciclaje de materiales como el polietileno. Objetivos que se podria
decir se han cumplido, aunque con las dificultades propias de las crisis de la eliminacién de la

moneda en 1999 y los efectos de las medidas contra la pandemia del 2020.

Con la dolarizacion y la crisis econdmica de 1999-2000, la resiliencia fue un punto
importante de la empresa, aportando positivamente al desarrollo Agricola e Industrial con sus
productos de alta calidad. En consecuencia, el producto terminado que Ductosistemas Proceplas
ofrece al mercado ecuatoriano ha tenido una gran aceptacion, debido a su larga duracién y alta

calidad lo que ha permitido su expansién a lo largo del pais.

Los productos de alta calidad con materia prima reciclada nos permitieron ampliar nuestro
alcance Nacional que vieron, otras empresas complementarias y clientes, a Proceplas como un
aliado estratégico lo posesionan como lider en este ambito. Siguiendo los continuos cambios,
Proceplas con escenarios adversos por la llegada de una pandemia en el mundo, nuevamente fue
resiliente y generd una renovacion total de sus procesos de manufactura que le permitieron ser mas

eficientes, liderando el mercado nacional de Ducto Sistemas.

Tomando como referente la realidad sefialada, la empresa PROCEPLAS S.A. de Guayaquil
en su estructura de bienes para el mercado presenta los siguientes productos sefialados en la tabla

2 que a continuacidn se presenta.
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Tabla2

Producto que oferta la empresa en el mercado ecuatoriano

Productos para el Mercado

Norma de Calidad

Caracteristica

Funcién

INEN 2497:2009

INEN 1374:2009

INEN 2474:2009

INEN 1374:2009

INEN 1373:2013

INEN 2059:2010

Tubos de PVC rigido union por rosca,

para conduccion de agua potable a
presion (cédula 80).

Tuberia de PVC rigido para usos
sanitarios en sistemas de gravedad.
Desagtie.

Tubos de PVC rigido para uso en
ventilacion de sistemas sanitarios.

Accesorios de PVC rigido para usos
sanitarios en sistema de gravedad.
Desagiie.

Tubos de PVC Rigido para Presion.

Tubos Perfilados de PVC rigido de
pared estructurada e interior lisa y
accesorios para alcantarillado.

Sello de calidad obtenida en el mes de octubre del 2015,
certificacion que comprende tubos de presion para agua potable de
agua fifa.

Sello de calidad obtenida en el mes de octubre de 2015,
certificacion que comprende tubos desagiie.

Sello de calidad obtenida en el mes de octubre de 2015,
certificacion que comprende tubos de ventilacion en color gris.

Sello de calidad obtenida en el mes de abril del 2018, certificacion
que comprende accesorios 0 conexiones para tuberia desagiie y
ventilacion.

Sello de calidad obtenida en el mes de octubre del 2015,
certificacion que comprende tubos de presion rieber, espigo y
campana y accesorios de presion PVC.

Sello de calidad obtenida en el mes de enero del 2017,
certificacion que comprende tubos corrugados de PVC.
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Norma de Calidad

Caracteristica

Funcion

INEN 2227:99

INEN 1869:99

INEN 1373:2013

INEN 2059:2010

INEN 2227:99

INEN 1869:99

Tubos de PVC de pared estructurada
e interior lisa y accesorios para
canalizaciones telefonicas y eléctricas.

Tubos de PVC para canalizaciones
telefonicas y eléctricas.

Tubos de PVC Rigido para Presion.

Tubos Perfilados de PVC rigido de
pared estructurada e interior lisa y
accesorios para alcantarillado.

Tubos de PVC de pared estructurada
e interior lisa y accesorios para
canalizaciones telefonicas y eléctricas.

Tubos de PVC para canalizaciones
telefonicas y eléctricas.

Sello de calidad obtenida en el mes de enero del 2017,
certificacion que comprende tubos corrugados para uso eléctrico
de PVC.

Sello de calidad obtenida en el mes de enero del 2017,
certificacion que comprende tubos lisos para uso eléctrico y
telefonico,.

Sello de calidad obtenida en el mes de octubre del 2015,
certificacion que comprende tubos de presion rieber, espigo y
campana y accesorios de presion PVC.

Sello de calidad obtenida en el mes de enero del 2017,
certificacion que comprende tubos corrugados de PVC.

Sello de calidad obtenida en el mes de enero del 2017,
certificacion que comprende tubos corrugados para uso eléctrico
de PVC.

Sello de calidad obtenida en el mes de enero del 2017,
certificacion que comprende tubos lisos para uso eléctrico y
telefonico,.

Nota: Elaboracién propia con informacion de la empresa PROCEPLAS S.A

Sin perder de vista lo que se encuentra en el mercado PROCEPLAS S.A logra mantenerse
en el mercado con relativo éxito. Esta canasta se puede considerar muy competitiva para el
mercado, sobre todo los productos con norma de calidad INEN 2497, INEN 1373, INEN 2227 y

INEN 1869. Esto por su certificacion lo que ha llevado a su posicionamiento en mercado en estos

tubos lisos para transportar agua o para instalaciones eléctricas.

En esa perspectiva la vision de Proceplas contempla incrementar nuestra participacion en
mercados nacionales e internacionales, mediante el desarrollo constante de nuestros productos,

manteniendo siempre nuestro compromiso de calidad. En concordancia su mision se plantea lo
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siguiente: Fabricamos y Comercializamos productos extruidos de polietileno bajo un estricto
control de calidad, con personal experimentado y entrenado; utilizando tecnologia de punta,
buscando permanentemente satisfacer las necesidades y expectativas del cliente, a través, de la
mejora continua de los sistemas de gestion en calidad, salud ocupacional y cuidado del medio

ambiente.

En conclusién, con la idea de cumplir con la vision y mision estratégicamente disefiadas la
empresa define su norma de calidad. Para lo cual esta es muy especifica y se describe de la
siguiente manera: Implantamos y mantenemos el Sistema de Gestion de Calidad en PROCEPLAS
cumpliendo cada uno de los requisitos establecidos en la Norma 1SO 9001: 2015, con la Politica y

los Objetivos de Calidad definidos en nuestra empresa.

Dada esta realidad productiva y de estrategia de mercado la empresa PROCEPLAS logra
desarrollar una estructura financiera que se presenta a continuacion y que se convierte en la base
del andlisis de riesgo que se realizard. A partir de los productos vendidos se presentan el Balance
General, el Estado de Resultados y el Flujo de Caja de los tltimos cinco afios de tal forma permita

una mirada objetiva de la empresa.
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Tabla3

Balance General

BALANCE GENERAL 2022 2021 2020 2019 2018 (22 vs 21) % (21 vs 20) % (20 vs 19) % (19 vs 18) %
Efectivo y Equivalentes a Efectivo 590,580 330,914 442,068 26,185 240,068 78% -25% 1588% -89%
Cuentas por Cobrar Comerciales 1,573,040 1,445,076 1,721,165 1,526,366 1,819,421 9% -16% 13% -16%
Cuentas por Cobrar Relacionadas 0 148,891 216,134 4,001 3,211 -31% 5301% 25%
Otros Activos Corrientes 76,850 23,046 53,439 10,512 2,964 233% -57% 408% 255%
Activos por Impuestos Corrientes 212,303 117,085 157,982 87,111 68,220 81% -26% 81% 28%
Provision por Incobrables -136,390 -138,064 -138,064 -138,795 -166,878 -1% 0% -1% -17%
Inventarios 1,386,876 1,591,462 1,044,435 1,454,021 1,092,805 -13% 52% -28% 33%
Seguros Pagados por Anticipado 31,375 30,060 28,267 44,781 19,211 4% 6% -37% 133%

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 3,734,635 3,548,471 3,525,427 3,014,181 3,098,694 5% 1% 17% -3%
Propiedades, Planta y Equipo 3,984,541 3,567,046 3,582,560 3,616,446 3,184,935 12% 0% -1% 14%
Cuentas por Cobrar Relacionadas 142 152 142 142 142 -1% % 0% 0%
Activos Intangibles 46,425 69,275 40,900 20,833 2,327 -33% 69% 96% 795%
Otros Activos No Corrientes 25,821 14,831 33,106 33,855 0 74% -55% -2%

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 4,056,928 3,651,303 3,656,708 3,671,276 3,187,403 11% -0.15% -0.4% 15%

ACTIVOS TOTALES 7,791,563 7,199,774 7,182,135 6,685,457 6,286,097 8.2% 0.25% 7.4% 6%




€€

BALANCE GENERAL 2022 2021 2020 2019 2018 (22 vs 21) % (21vs 20) % (20 vs 19) % (19 vs 18) %
Proveedores 647,492 648,185 897,617 1,009,248 924,288 0% -28% -11% 9%
Cuentas por Pagar Relacionadas 167,049 20,671 25,518 32,698 9,885 708% -19% -22% 231%
Deudas Bancarias y Financieras CP 175,413 146,141 86,683 277,469 223,374 20% 69% -69% 24%
Otras Cuentas por Pagar 49,612 131,112 398,558 198,336 1,615 -62% -67% 101% 12183%
Impuesto a la Renta 31,497 59,902 0 0 0 -47%
Impuestos Corrientes 35,288 0 0 0 0
Beneficios Sociales 130,819 162,783 60,682 65,230 126,287 -20% 168% -T% -48%
Otros Pasivos a Pagar 49,612 0 21,816 0 0
TOTAL PASIVO CORRIENTE 1,286,783 1,168,795 1,490,874 1,582,981 1,285,449 10% -22% -5.8% 23%
Deudas Bancarias y Financieras LP 631,038 347,667 91,232 44 671 158,415 82% 281% 104% -72%
Beneficios a Empleados 221,636 155,044 117,781 120,833 115,222 43% 32% -3% 5%
Otros Pasivos a Pagar de LP 84,354 63,940 63,247 44,004 56,324 32% 1% 44% -22%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 937,028 566,651 272,260 209,508 329,961 65% 108% 30% -37%
PASIVOS TOTALES 2,223,811 1,735,446 1,763,134 1,792,489 1,615,410 28% -2% -2% 11%
Capital Social 337,169 337,169 337,169 266,849 20,000 0% 0% 26% 1234%
Reservas Legales y Estatutarias 32,392 32,392 32,392 32,392 32,392 0% 0% 0% 0%
Superavit Revaluacion de PPE. 1,602,124 1,723,792 1,723,792 1,723,792 1,723,792 -1% 0%

Resultados Acumulados 3,374,902 2,962,059 2,768,279 2,635,549 2,390,352 14% 7% 5% 10%
Utilidad del Ejercicio 221,166 408,916 557,369 234,386 504,150 -46% -27% 138% -54%
TOTAL PATRIMONIO NETO 5,567,752 5,464,328 5,419,001 4,892,968 4,670,686 2% 1% 11% 5%
PASIVOS + PN 7,791,563  7,199,774.2 7,182,135 6,685,457 6,286,097 8% 0.25% 7% 6%

Nota: Informacion de la Superintendencia de Compafiias que conforman las cuentas de Balance periodos 2018 al 2022



La evolucién del Balance General de la empresa muestra, con respecto a los activos, un
comportamiento que llama la atencion por su muy bajo crecimiento teniendo en cuenta que las
tasas de interés se encuentran por arriba del 8 o del 9%. Esto es, en el afio 2019 el crecimiento fue
del 6%, mientras que en el 2020 con respecto al 2019 crecid 7,4%, en el afio 2021 logré un
crecimiento del 0,25% y finalmente en el 2022 logra un crecimiento del 8%. Definitivamente en
esta linea se puede comenzar a tener la suspicacia investigadora y preliminarmente asegurar que
existen las primeras sefiales de crisis y, aunque en el 2020 fue la crisis por la pandemia en los afios

previos se dan crecimientos muy escuetos de los activos.

Por otro lado, es importante darse cuenta la fluctuacion que tiene esta variable yendo del
6% al 7% para luego bajar al 0,2% para terminar en el 2022 en un nivel 8%. EIl margen de
volatilidad promedio es del 6%, lo que establece un riesgo bastante alto. Con esa preocupacion
se revisa lo que ocurre en el Pérdida y Ganancia de la empresa lo que se describe en la tabla que

a continuacion se pone.
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Tabla 4

Estados de Resultados
ESTADO DE RESULTADOS 2022 2021 2020 2019 2018 (22 vs 21)% (21vs 20)% (20 vs 19)% (19 vs 18)%
Ingresos por Ventas 7,814,249 7,731,991 6,989,843 5,846,067 6,810,404 1% 11% 20% -14%
Inventario Inicial 1,150,625 711,662 1,339,818 994,954 544,277 62% -47% 35% 83%
(+) Compras 2,512,025 2,820,086 1,615,858 1,853,765 2,928,675 -11% 75% -13% -37%
(-) Inventario Final 1,134,161 1,152,798 711,862 1,339,818 994,330 -2% 62% -47% 35%

Costo de Ventas 5,279,771 4,975,138 4,353,719 3,940,721 4,632,144 6% 14% 10% -15%

UTILIDAD BRUTA 2,534,478 2,756,853 2,636,125 1,905,346 2,178,261 -8% 5% 38% -13%
Gastos de Comercializacion 1,047,857 250,502 350,430 358,413 302,910 318% -29% -2% 18%
Gastos de Administracion 922,066 220,430 308,363 315,387 266,546 318% -29% -2% 18%
Otros Gastos Generales 0 1,382,633 1,007,453 983,319 1,054,056 37% 2% -7%
Depreciaciones 10,869 181,260 30,717 14,927 25,449 -94% 490% 106% -41%
Amortizaciones 5,150 4,829 13,862 9,160 0 7% -65% 51%

(-) TOTAL GASTOS OPERATIVOS 1,985,942 2,039,655 1,710,825 1,681,205 1,648,960 -3% 19% 2% 2%

UTILIDAD OPERATIVA (EBIT) 548,536 717,199 925300 224,141 529,300 -24% -22% 313% -58%
Intereses Pagados 83,480 35,989 28,851 37,085 17,438 132% 25% -22% 113%
Otros Gastos 20 0 4,861 5,508 7,712 -12% -29%
Otros Ingresos 1,508 4,380 24,090 193,704 0 -66% -82% -88%

UTILIDAD a/IMPUESTOS (EBT) 466,544 685,590 915,678 375,252 504,150 -32% -25% 144% -26%
Participacion de Trabajadores 69,982 102,838 137,352 56,288 75,623 -32% -25% 144% -26%
Impuesto a las Ganancias 185,176 181,574 228,061 87,552 85,667 2% -20% 160% 2%

RESULTADO DEL EJERCICIO 211,386 401,178 550,266 231,412 418,483 -47% -27% 138% -45%

NECESIDADES OPERATIVAS FONDOS 2,934,379 2,749,327 2,338,319 2,042,105 2,247,217 7% 18% 15% -9%
Deudas Bancarias y Financieras CP 175,413 146,141 86,683 277,469 223,374 20% 69% -69% 24%
Deudas Bancarias y Financieras LP 937,028 566,651 272,260 209,508 329,961 65% 108% 30% -37%
Patrimonio Neto 5,567,752 5,464,328 5,419,001 4,892,968 4,670,686 2% 1% 11% 5%

TOTAL FINANCIAMIENTO CP Y LP 6,680,193 6,177,120 5,777,944 5,379,945 5,224,022 8% 7% 7% 3%

Variacion del NOF 185,052 411,008 296,214 -205,113
Variacion del Activo No Corriente 405,625 -5,405 -14,568 483,873

(+) Depreciaciones y Amortizaciones 1,234,744 183,301 178,472 164,610
CAPEX ( Variacion Activos LP) 1,640,369 177,896 163,904 648,483




En el andlisis horizontal del ingreso por venta se pueden observar los siguientes
comportamientos: para el periodo 2018-2019 el giro de ventas cay6 en un 14%, mientras que en
el periodo 2019-2020 creci6 en un 20%, en el periodo 2020-2021 la cifra de venta subio en un
11% y finalmente en el periodo 2021-2022 el giro de venta crecid el 1%. Es llamativo saber que
en el primer periodo de analisis decay0 esto es antes de la pandemia por el COVID 19 y luego de
la pandemia en el periodo 2021-2022 crecié menos que el afio de la pandemia con el 1%. Esto es
claro para afirmar, preliminarmente, que el problema estda mucho mas alla que la situacion de la

pandemia como justificacion.

Ahora bien, para lograr una mirada mas objetiva del comportamiento de los resultados se
analiza la utilidad del ejercicio la cual tiene el siguiente comportamiento: en el periodo 2018-
2019 existe una perdida del 45%, mientras que en el periodo 2019-2020 registra una utilidad del
138% segun la informacion contenida en el estado de resultados de la empresa, en el periodo
2020-2021 la utilidad fue del -27% lo que marca una variabilidad muy Ilamativa ratificando la
caida de utilidad en el 2022 del -47% lo que deja ver una variacion del resultado del 87,69% lo
que deja ver una alta crisis que puede dejar en riesgo de quiebra de la empresa. A continuacion,

se analiza el flujo de efectivo.
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Tablas

Estado de Flujo del Efectivo

ESTADO FLUJO DE EFECTIVO 2022 2021 2020 2019 2018
Cobros procedente de la Venta 7,800,299 8,082,525 1,043,671 6,070,516 12,763,237
Otros Cobros por Actividades de Operacion 186,243 481,663 0 0 141,061
Pagos a Proveedores -2,323,904 -2,925,977 -431,635 -3,870,076 -10,612,803
Pagos a Empleados -1,179,711 -1,153,960  -56,148 -6,292 -269,776
Impuestos a las Ganancias -185,176  -173,836 0 -331,017 -376,491
Otras Entradas Salidas de Efectivo -3,571,371 -4,131,197 167,447 -1,913,533 -1,113,936
Intereses Pagados -83,480 -35,989 0 0 0

Flujo de Caja por actividades de Operacion 642,900 143,229 723,335 -50,402 531,291
Adquisiciones de Propiedades, Planta y Equipo:  -694,175  -336,688 -137,907 -591,301 488,999
Ventas de Propiedades, Planta y Equipos 0 154,047 0 0 0
Adquisiciones de Activos Intangibles -1,700 -33,204 0 0 0
Otras Entradas Salidas de Efectivo 0 0 0 -52,504 0

Flujo de Caja por actividades de Inversion -695,875  -215,845 -137,907  -643,805 488,999
Obligaciones Bancarias 312,642 315,893 0 0 0
Pagos a Instituciones Financieras 0 0 -141,184 0 0
Cuentas por Pagar a Largo Plazo 0 -354431 -28,361 480,324 -880,099

Flujo de Caja por actividades de Financiacion 312,642 -38,538 -169,545 480,324 -880,099

Variacion neta de Efectivo 259,666  -111,154 415883 -213,883 140,192

Saldo Inicial de Efectivo 330,914 442,068 26,185 240,068 99,877

Saldo Final de Efectivo 590,580 330,914 442,068 26,185 240,068

Nota: Informacion de Superintendencia de Compariias denota las entradas y salidas de dinero

Este flujo de caja en lo fundamental deja ver que la empresa se encuentra con la liquidez

necesaria ya que en sus resultados no muestra valores negativos. Aunque todavia no se puede

hacer una conclusion en este tema hasta realizar un analisis detenido con los ratios, se puede

observar que el problema podria no ser liquidez. A continuacion, se realiza un riguroso estudio

de la liquidez explicada en la tabla de a continuacion.
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Tabla6

Analisis de ratios de Liquidez

ANALISIS DE LA LIQUIDEZ 2022 2021 2020 2019 2018
Activo Corriente 3,734,635 3,548,471 3,525,427 3,014,181 3,098,694
(-) Pasivo Corriente 1,286,783 1,168,795 1,490,874 1,582,981 1,285,449
(=) Capital de Trabajo 2,447,852 2,379,676 2,034,553 1,431,200 1,813,245
() Ventas 7,814,249 7,731,991 6,989,843 5,846,067 6,810,404
(=) Capital de Trabajo/Ventas 31.3% 30.8% 29.1% 24.5% 26.6%
(/) Total de Activos 7,791,563 7,199,774 7,182,135 6,685,457 6,286,097
(=) Capital de Trabajo/Activos 31.4% 33.1% 28.3% 21.4% 28.8%
Activo Corriente 3,734,635 3,548,471 3,525,427 3,014,181 3,098,694
(/) Pasivo Corriente 1,286,783 1,168,795 1,490,874 1,582,981 1,285,449
(=) Ratio de Liquidez 2.90 3.04 2.36 1.90 2.41
Activo Corriente 3,734,635 3,548,471 3,525,427 3,014,181 3,098,694
(-) Inventarios 1,386,876 1,591,462 1,044,435 1,454,021 1,092,805
(/) Pasivo Corriente 1,286,783 1,168,795 1,490,874 1,582,981 1,285,449
(=) Prueba Acida 1.8 1.7 1.7 1.0 1.6
Disponibilidades + Inversiones Transitorias 590,580 330,914 442,068 26,185 240,068
(/) Pasivo Corriente 1,286,783 1,168,795 1,490,874 1,582,981 1,285,449
(=) Prueba Defensiva 45.9% 28.3% 29.7% 1.7% 18.7%

Nota: Rubros en base al Balance General

La tabla sefiala aspectos llamativos en cuanto a la liquidez. Un primer elemento a observar

es el comportamiento del capital de trabajo con respecto al total de activos. Los valores van desde

el 28% en el 2018 al 31% en 2022 logrando un promedio de 28,4% del total de los activos. Esto

deja ver que la empresa no deberia tener ningin problema de abastecimiento ni de cumplimiento

en el mercado. Por otro lado, cuando se evalua el activo corriente con respecto al pasivo corriente

nos encontramos con un promedio de los cuatro afios de 2,52 lo que quiere decir que por cada

dolar prestado y de obligado cumplimiento en el corto plazo tenemos 2,5 ddlares para operar.

Esto representa una elevada cantidad de recursos en el corto plazo.
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Este exceso de liquidez es evidente cuando se realiza la prueba acida en donde el promedio
de este ratio en los cinco afios es del 1,6 aproximadamente. Esto representa 1,6 dolares
disponibles por cada dolar de deuda en el corto plazo. Podriamos preguntarnos ¢Por qué necesita

liquidez disponible en el corto plazo por arriba de la deuda?

Dados esos resultados de liquidez resultan importante revisar los ratios de actividad para
evaluar como se comporta esta empresa en la dinamica operativa a continuacion se presentan los

resultados en la tabla siguiente:

Tabla7

Analisis de los indicadores de actividad

RATIOS DE ACTIVIDAD 2022 2021 2020 2019 2018
Ingresos por Ventas 7,814,249 7,731,991 6,989,843 5,846,067 6,810,404
(/) Activos Totales 7,791,563 7,199,774 7,182,135 6,685,457 6,286,097
(=) Rotacion de Activos 1.00 1.07 0.97 0.87 1.08
Ingresos por Ventas 7,814,249 7,731,991 6,989,843 5,846,067 6,810,404
(/) Cuentas a Cobrar Comerciales 1,573,040 1,445,076 1,721,165 1,526,366 1,819,421
(=) Rotacion de Cuentas por Cobrar 5.0 5.4 4.1 3.8 3.7
(/ Dias Bancarios para Rotacion) 360 360 360 360 360
(=) Dias de Cuentas por Cobrar 72.5 67.3 88.6 94.0 96.2
Costo de las Mercaderias Vendidas 5,279,771 4,975,138 4,353,719 3,940,721 4,632,144
(/) Inventarios 1,386,876 1,591,462 1,044,435 1,454,021 1,092,805
(=) Rotacién de Stocks 3.8 3.1 4.2 2.7 4.2
(/ Dias Bancarios para Rotacion) 360 360 360 360 360
(=) Dias de Inventarios 94.6 115.2 86.4 132.8 84.9
Compras 2,512,025 2,820,086 1,615,858 1,853,765 2,928,675
(/) Cuentas a Pagar 647,492 648,185 897,617 1,009,248 924,288
(=) Rotacion de Cuentas por Pagar 3.9 4.4 1.8 1.8 3.2
(/ Dias Bancarios para Rotacion) 360 360 360 360 360
(=) Dias de Cuentas por Pagar 92.8 82.7 200.0 196.0 113.6
Cuentas por Pagar 647,492 648,185 897,617 1,009,248 924,288
(/) Cuentas por Cobrar 1,573,040 1,445,076 1,721,165 1,526,366 1,819,421
(=) Financiacién de clientes por proveedores 0.4 0.4 0.5 0.7 0.5
CICLO OPERATIVO 167.0 182.4 175.0 226.8 181.1
CICLO DE CAJA 74.2 99.7 -25.0 30.8 67.5

Nota: Rubros en base al Estado de Resultados y Balance General
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Como se puede observar en la tabla los dias de rotacion de cuentas por pagar en promedio
137 dias mientras que la rotacion de cuentas por cobrar tiene como promedio en los cinco afios
de 83,72 dias. Estas rotaciones dejan ver eficiencia en el manejo de la operacion haciendo que en
el flujo de caja aparezca mas lejana el pago y mas cercano el cobro. De aqui que en promedio el
ciclo de caja es de aproximadamente 60 dias. Esto contrasta con el promedio de liquidez por
arriba de 2,5 ddlares y de la prueba acida por arriba del 1,2 ddlares debido a que si se tiene un

ciclo de caja a 60 dias por qué tener tanta liquidez.

Tabla8

Analisis de rotacién de Activos

ROTACION DE ACTIVOS 2022 2021 2020 2019 2018
Disponibilidades + Inversiones Transitorias 590,580 330,914 442,068 26,185 240,068
(x) Dias Bancarios para Rotacion 360 360 360 360 360
(/) Ingresos por Ventas 7,814,249 7,731,991 6,989,843 5,846,067 6,810,404
(=) Dias de Caja y Bancos 27.2 15.4 22.8 1.6 12.7
(=) Caja y Bancos / Activos Totales 7.6% 4.6% 6.2% 0.4% 3.8%
Ingresos por Ventas 7,814,249 7,731,991 6,989,843 5,846,067 6,810,404
Activos Totales 7,791,563 7,199,774 7,182,135 6,685,457 6,286,097
(=) Rotacion de Activos 1.0 1.1 1.0 0.9 1.1
Activos Fijos 4,056,928 3,651,303 3,656,708 3,671,276 3,187,403
(=) Rotacion de Activos Fijos 1.9 2.1 1.9 1.6 2.1

Nota: Rubros en base al Estado de Resultados y Balance General

Mirado desde otra perspectiva la gestion de la operacion, la empresa esta colocando, en
promedio de los cinco afios, entre sus clientes 1 veces el Valor de su inversion en Activos Totales
y 1.91 veces el de sus Activos Fijos en promedio de los 5 afios. En cuanto a su Liquidez, cuenta
con 23 dias de Caja para cubrir las Ventas. La Caja y las Inversiones Transitorias representan el

0.1 % de sus Activos Totales. Dada esa linea de analisis ahora es oportuno mirar con rigor cOmo
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se comporta la rentabilidad de la empresa de tal manera que se responda la pregunta ¢vale la pena

invertir en esta empresa o no? La siguiente tabla revela la informacion buscada.

Tabla9

Analisis de indicadores de Rentabilidad

RENTABILIDAD 2022 2021 2020 2019 2018
Utilidad Bruta 2,534,478 2,756,853 2,636,125 1,905,346 2,178,261
(/) Ingresos por Ventas 7,814,249 7,731,991 6,989,843 5,846,067 6,810,404
(=) Margen Bruto 32.4% 35.7% 37.7% 32.6% 32.0%
Utilidad Operativa (EBIT) 548,536 717,199 925,300 224,141 529,300
(/) Ingresos por Ventas 7,814,249 7,731,991 6,989,843 5,846,067 6,810,404
(=) Margen Operativo EBIT 7.0% 9.3% 13.2% 3.8% 7.8%
Utilidad Operativa (EBITDA) 1,799,300 1,086,589 1,148,351 412,838 713,699
(/) Ingresos por Ventas 7,814,249 7,731,991 6,989,843 5,846,067 6,810,404
(=) Margen Operativo EBITDA 23.0% 14.1% 16.4% 7.1% 10.5%
Resultado Neto (Net Income) 211,386 401,178 550,266 ~ 231,412 418,483
(/) Ingresos por Ventas 7,814,249 7,731,991 6,989,843 5,846,067 6,810,404
(=) Margen Neto 2.7% 5.2% 7.9% 4.0% 6.1%
Resultado Neto (Net Income) 211,386 401,178 550,266 231,412 418,483
(/) Activos Totales 7,791,563 7,199,774 7,182,135 6,685,457 6,286,097
(=) ROA 2.7% 5.6% 7.7% 3.5% 6.7%
Margen Neto 2.7% 5.2% 7.9% 4.0% 6.1%
Rotacion de Activos 1.00 1.07 0.97 0.87 1.08
(=) ROA (Margen Neto x Rotacién de A.) 2.7% 5.6% 7.7% 3.5% 6.7%
Resultado Neto (Net Income) 211,386 401,178 550,266 231,412 418,483
(/) Patrimonio Neto 5,567,752 5,464,328 5,419,001 4,892,968 4,670,686
(=) ROE 3.8% 7.3% 10.2% 4.7% 9.0%
Margen Neto 2.7% 5.2% 7.9% 4.0% 6.1%
Rotacion de Activos 1.00 1.07 0.97 0.87 1.08
Apalancamiento 14 1.3 1.3 1.4 1.3
(=) ROE (Margen Neto x Rotacion de Activos x Apalan.) 3.8% 7.3% 10.2% 4.7% 9.0%
Tasa Efectiva de Impuestos (t) 39.7% 26.5% 24.9% 23.3% 17.0%
NOPAT = EBIT*(1-T) 330,817 527,254 694,843 171,846 439,359
(/) Capital Invertido 6,680,193 6,177,120 5,777,944 5,379,945 5,224,022
(=) ROIC 5.0% 8.5% 12.0% 3.2% 8.4%

Nota: Rubros en base a los Estado Financieros que reflejan indicadores financieros.

Como se puede observar en el analisis de los ratios de rentabilidad descritos en la tabla 9
el margen neto esta en el promedio de aproximadamente el 5% en los cinco afios de estudio lo

gue se puede considerar bajo dado las exigencias financieras de por arriba al 9%. Por otro lado,
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se puede ver una variabilidad en este rubro del 2% aproximadamente. Cuando se evalta el ROA
en promedio tiene un valor aceptable del 5,3%. EI ROE, por otro lado, tiene un comportamiento
del 7% lo que quiere decir que cada dolar invertido en la empresa esta rindiendo 7 centavos con
una desviacién del 3% lo que comprometa la productividad de la empresa y su posible estabilidad
en el mercado de plasticos. A continuacién, se analiza el crecimiento equilibrado de la empresa
en la medida de lo que se viene analizando con respecto a la liquidez y actividad. La tabla

siguiente lo describe con rigor.

Tabla 10

Analisis de la dinamica de crecimiento

ANALISIS DE CRECIMIENTO EQUILIBRADO 2022 2021 2020 2019 2018
Ventas 7,814,249 7,731,991 6,989,843 5,846,067 6,810,404
Variacién en Ventas 1.1% 10.6% 19.6% -14.2%

Activos 7,791,563 7,199,774 7,182,135 6,685,457 6,286,097
Variacién en Activos 8.2% 0.2% 7.4% 6.4%

Deudas 1,112,441 712,793 358,943 486,977 553,335
Variacion en Deudas 56.1% 98.6%  -26.3% -12.0%

Beneficios 211,386 401,178 550,266 231,412 418,483
Variacién en Beneficios -473%  -27.1% 137.8% -44.7%

Nota: Se muestra la evolucién de variaciones de ventas, activos, deudas y beneficios.

Lo llamativo en esta empresa es que la cifra de venta aumenta afio tras afio (excepto el
2018) sin embargo las pérdidas son cada vez mayores. Méas extrafio es que en la época de la
pandemia por el COVID 19 se tuvo una utilidad del 137% en contrario de los afios subsiguientes
en los que las pérdidas son catastréficas. Sin problemas de liquidez, sin problemas en la actividad
(rotacion de cuantas por cobrar vs cuentas por pagar es favorable) resulta impensable una razén
por la cual se estan dando estos resultados, definitivamente no es un problema de mercado. Todo

indica que se trata de un problema interno.

43



A continuacion, se presenta una tabla que evalGa los rendimientos. Interesa saber con
detenimiento como se comporta el crecimiento de la empresa lo que denominaremos como Valor
Econdmico Afadido (VEA). Al final de cuentas es el aspecto clave que interesa y, por tanto,
requiere observacion detenida. A partir de ello evaluaremos el riesgo al que estd sometida la

empresa.

Tabla 11

Aplicacion del Modelo Higgins

Modelo de Higgins 2022 2021 2020 2019 2018
Margen Neto 2.7% 5.2% 7.9% 4.0% 6.1%
Apalancamiento 1.4 1.3 1.3 1.4 1.3

Rotacion de Activo 1.00 1.07 0.97 0.87 1.08
Crecimiento Autosostenido 3.9% 7.9% 11.3% 5.0% 9.8%

Nota: empresa PROCEPLAS S.A

La tabla 11, deja ver con claridad que el promedio de crecimiento en los ultimos cinco
afios es del 7,3% pero con una desviacion aproximada del 4% lo que representa un riesgo muy
alto para la empresa ya que al descontar el riesgo el neto es de 3,3% un valor muy por debajo de

lo que esta exigiendo la economia ya que la tasa de interés activa es del 4,5%.

Como aspecto final en este analisis se hace una comparacion con lo que ocurre en el sector
para evaluar el tamafo y la influencia de la empresa PROCEPLAS pero sobre todo su eficiencia
de gestion. La tabla siguiente muestra como se han comportado en una serie de indicadores de
eficiencia empresarial. Se toma como referencia a la empresa PLASTIGAMA para comparar ya

que la cual es la empresa que tiene mayor participacion en el mercado lo que aproxima al 22%.
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Como se puede observar en la tabla 12, para el afio 2022 los indicadores de
PLASTIGAMA en todos los sentidos muestran mayor eficiencia que los indicadores de
PROCEPLAS. En cuanto a la liquidez PLASTIGAMA se muestra una ligera superioridad de un
poco mas de 1%. En cuanto al apalancamiento PLASTIGAMA muestra un 0,13% por arriba, de
la misma manera tiene una rotacion de activo mas larga en un 0,44%. En el ROA y ROE también
es superada PROCEPLAS. En los indicadores de actividad también muestra una marcada
superioridad logrando un manejo de los pasivos mucho mas eficiente. Finalmente se puede
observar que el tamafio de PROCEPLAS con respecto a PLASTIGAMA es de 15 veces menor
aproximadamente si miramos el tamafio del capital de trabajo en continuo crecimiento para las

dos empresas.

Como se puede observar luego de hacer este riguroso analisis financiero de la empresa
esta posee muchos problemas de gestidén uno de ellos tiene que ver con la forma en que se protege
del riesgo. La volatilidad de todas las variables pero especialmente de los rendimientos hace que
sea absolutamente inestable la empresa llevandola a la posibilidad de una quiebra. Este elemento
es urgente de trabajar con la conciencia de que se deben poner coberturas y tener talento humano

acorde a las nuevas exigencias de la empresa.
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Tabla 12

Analisis del comportamiento de la competencia

Comparativo Financiero 2022 2021 2020 2019 2018

Ratios Proceplas Plastigama Proceplas Plastigama Proceplas Plastigama Proceplas Plastigama Proceplas  Plastigama
Liquidez (activo cte/pasivo cte) 2.90 3.02 3.04 2.12 2.36 2.64 1.90 1.99 241 1.77
Endeudamiento (pasivo total/activo total) 0.29 0.34 0.24 0.41 0.25 031 0.27 0.37 0.26 041
Calidad de la Deuda (pasivo cte/pasivo total) 0.58 0.62 0.67 0.73 0.85 0.68 0.88 0.66 0.80 0.68
Estructura de Capital (pasivo total/patrimonio neto) 0.40 0.53 0.32 0.70 0.33 0.45 0.37 0.59 0.35 0.69
Rotacion de Activos (vtas/activos) 1.00 1.44 1.07 1.20 0.97 0.88 0.87 1.14 1.08 121
ROA (utilidad neta/activo total) 0.03 0.13 0.06 0.22 0.08 0.09 0.03 0.13 0.07 0.27
ROE (utilidad neta/patrimonio) 0.04 0.20 0.07 0.38 0.10 0.12 0.05 0.21 0.09 0.45
Plazo de Cobro (dias) 72.47 22.75 67.28 28.01 88.65 39.52 93.99 40.03 96.18 33.84
Plazo de Inventario (dias) 94.56 59.03 115.16 35.78 86.36 36.85 132.83 51.21 84.93 52.84
Plazo de Pago(dias) 92.79 18.87 82.74 1114 199.98 1181 196.00 7.98 113.62 9.24
Ciclo Operativo 167.03 81.78 182.44 63.79 175.01 76.37 226.82 91.24 181.11 86.68
Ciclo de Caja 72.47 22.75 67.28 28.01 88.65 39.52 93.99 40.03 96.18 33.84
Capital de Trabajo 2,447,852 33,027,397 2,379,676 29,545,691 2,034,553 26,837,611 1,431,200 18,172,526 1,813,245 17,062,628

Nota: Elaboracion propia con informacion de la Superintendencia de Compafiia



Capitulo IV

Discusién de los Resultados

En este capitulo se realiza el analisis de la circunstancia por la cual atraviesa la empresa
analizada. Esto se lo estructura a partir de tres aspectos fundamentales: el analisis del riesgo de
la empresa lo que se calcula a partir de la informacion contable financiera, el analisis del mercado
y de la competitividad (PEST, competitividad PORTER Yy el criterio FODA), el analisis de
entrevistas a expertos. Con estos elementos realizados estaremos listos para formular una

propuesta.

Anélisis del Riesgo

Con los datos evaluados se procede a realizar el analisis de riesgo de la empresa
investigada. Para este andlisis se toman las cuatro variables importantes en el marco de la
operacién de la empresa y en la logica de los rendimientos esperados por los accionistas de la
empresa: el EBITDA (la liquidez disponible para que la empresa mantenga vigente la operacion),
la rotacion de cuentas por cobrar a clientes, el ROE (el rendimiento sobre el capital) y el ROA (el

rendimiento sobre los activos).
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Tabla 13

Analisis del riesgo con ROE y ROA

Afio \Fg?; Riesgo \ngl)k,)qr Riesgo
2022 3.8 2.7

2021 7.3 5.6

2020 10.2 7.7

2019 4.7 3.5

2018 9 6.7

Media 7 5.24

Desviacion 2.73 39% 211 40%

Nota: Se muestra la proporcion estadistica de riesgo ROE y ROA

Tabla 14

Analisis del riesgo con EBITDA y Rotacion Clientes

~ Valor . Valor_, .
Ao EBITDA Riesgo R(?tamon Riesgo
Clientes

2022 23 72.47

2021 14.1 67.28

2020 16.4 88.65

2019 7.1 93.99

2018 10.5 96.18

Media 14.22 83.714

Desviacion 6.05 43% 13.06 16%

Nota: Se muestra la proporcion estadistica de riesgo EBITDA y Clientes
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Como se puede evidenciar en la tabla 13, se ha calculado un riesgo para el ROE del 39%
lo que indica que de cada 100 ddlares de margen sobre el capital 39 ddlares podrian no ingresar.
Con respecto al riesgo del ROA este representa un 40% lo que indica que puede descender hasta
en 40 dolares por cada 100 ddélares de margen sobre el capital. Cuando se revisa el
comportamiento del EBITDA en la tabla 14, encontramos un riesgo del 43% que indica la
disminucion de este lo que podria parar la operacién de la empresa por falta de liquidez.
Finalmente, el comportamiento de las cuentas por cobrar (clientes) nos deja la posibilidad de un

16% de incobrabilidad

Estos datos permiten comprender la situacion de alta inestabilidad por la cual atraviesa la
empresa, los riesgos de la empresa calculados se los puede considerar elevados. Si tomamos un
promedio del riesgo para tener una perspectiva global de la crisis el riesgo para esta empresa es
del 34,5%. A este promedio calculado es el denominado Valor en Riesgo. Esto puede ser la

explicacion a muchos problemas de gestion que pueden llevar a la quiebra a la empresa.

Andalisis PEST

La metodologia adecuada para estudiar el macro entorno de una empresa en relacion de
su sector se lo conoce como Analisis PEST. Esta metodologia examina la incidencia de los
factores externos a la organizacion y que, por tal razén, no pueden ser controlados por la gestion
empresarial. En ese sentido, pueden afectar de manera positiva o negativa a las actividades y
estrategias de la organizacion o el sector con alta probabilidad de conducir a resultados no
esperados. Esta herramienta se basa en cuatro elementos los cuales se denominan factores:
Politicos, Econdmicos, Sociales y Tecnoldgicos. En esa linea técnica serd basada la comprension

de lo complejo del sector de tal manera que brinde informacion de como contribuye al riesgo de
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la empresa estudiada y, por supuesto, que posibilidades hay de lograr una cobertura pertinente y

factible.

Figura 2

Analisis PEST de la investigacion

Factor Politico

ertiricaciones

Acuerdos Comerciales Permisos ‘Amhientales

Tasas de interés

| Factor Social |

Gustos del mercado Preferencias por productos nutritivos

Automatizacion de los procesos Uso de redes sociales

Nota: Elaboracion propia

Como se observa en la figura presentada, en el factor politico se evalGan leyes,
normativas, regulaciones vigentes que estan relacionados con el sector y con la empresa en
particular. De esta manera, se puede observar que existen diversos acuerdos comerciales en el
sector del plastico especialmente que se aplican en el Ecuador. Lo que permite comercializar el
bien de manera sencilla. Por otro lado, la produccién de este bien, tan comprometido con la salud
publica, se relaciona con el ecosistema por lo cual las empresas productoras deben obtener
permisos y certificaciones ambientales, lo cual, demanda una inversion considerable para la

implementacion de los requisitos que habilitan el producir y comercializar.
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En el factor Econdmico, se observa un crecimiento muy moderado en el PIB (en promedio
1,5%), lo cual permite que el poder del consumo del mercado aungque mayor limita seriamente el
crecimiento del sector; lo cual supone un aumento en las ventas pero puede ser no suficiente lo
que implica lograr un nivel de eficiencia empresarial muy riguroso para disminuir el riesgo. En
estas circunstancias un descuido podria ser grave para la sostenibilidad del negocio. Sin embargo,
es preciso indicar que, al realizar un analisis de manera general del sector, durante los Gltimos 4
anos, se puede determinar que no ha existido un decrecimiento considerable dentro de la industria
del plastico (y en especial de los tubos plasticos), incluyendo la etapa de la pandemia por COVID-
19. En el andlisis de la empresa objeto de estudio también se mantuvo el rendimiento aunque con
fluctuaciones considerables (esto se puede observar en el andlisis del riego en el capitulo 111). En
concordancia con esto, un elemento determinante son las tasas de interés con las cuales se
financian las operaciones de la empresa. La obtencién de liquidez resulta ser de corto plazo
impidiendo el crecimiento del sector salvo que sea con fondos propios (accionistas). Aqui
podemos darnos cuenta que las tasas de interés fluctian entre el 8 y 12% mientras que el

rendimiento no pasa del 5%. Se nota un problema financiero importante.

En consideracion del factor Social, es el mercado del plastico (y de tubos plasticos) es un
mercado monopdlico y que por tal razon domina y controla los precios. Esto conduce a un peligro
alto de aumentar las externalidades y perjudicar al consumidor. Por aquello, la implicacién de las
instituciones del Estado, en especial la defensa del consumidor, esta altamente activada en esta
industria. El plastico esta concebido como un elemento negativo que debe ser controlado su uso
y disminuido de forma gradual. En particular los tubos plasticos (uso eléctrico, aguas, gas, aire
acondicionado, en fin), debido a que estdn siempre encubierto (en la pared, piso, otros) se
reemplazan mas lentamente, no tienen las resistencias que otros plasticos (platos, cucharas, vasos,
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botellas, cobertores, en fin). Esto brinda una estabilidad en el mercado en el corto y mediano

plazo que permite planificar la desinversion de ser necesario.

Al analizar el factor Tecnoldgico, lo primero que hay que tener en cuenta que es un
subsector de un bien durable (se reemplazaen el largo plazo la tuberia de una instalacién eléctrica,
de aguas grises, en fin). En ese sentido, es posible constatar que este es un sector de alta inversion
en lo tecnoldgico debido a que se encuentra en un ambito de mucha innovacion. Los costos de
produccion deben ser cada vez mas reducido para asegurar que los rendimientos sean
concordantes con la légica de tener que desinvertir en el mediano plazo. Las empresas deben
automatizar los procesos de produccion de tal forma que se desalojan mano de obra en el proceso
productivo y se reducen tiempos en la produccion de los tubos plasticos. Responder a un mercado
de estilo oligopdlico implica mantenerse en el acuerdo de sostener la produccién, calidad y precio
con la premura de la obsolescencia que ronda este mercado. Este sector exige tener un equipo y
su financiamiento que este permanentemente analizando los nuevos avances en este ambito de

los materiales.

Finalmente se puede indicar de manera general que el entorno externo del sector del
plastico, de acuerdo con la metodologia PEST, se observa neutra por ahora pero a mediano plazo
se nota un alto riesgo. En ese sentido, la evaluacion de ser permanente para las empresas
productoras de tubos pléasticos en el corto plazo, debido a que es un sector muy dependiente de
regulaciones publicas, el factor politico es clave. El sector de tubos pléstico al no ser un producto
alimenticio no se ve afectado por la dindmica social tan agresivamente. En definitiva, es necesario
que se desarrollen estrategias para mantener controles de manera interna en los procesos de las

organizaciones.
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Andlisis PORTER

Se realiza el analisis PORTER con la idea de comprender la estructura de competitividad
del subsector de los tubos de plastico. Aunque ya sabemos que se trata de un mercado oligopalico,
con todas las especificaciones que esto conlleva, es necesario mirarlo con detalles para establecer
un criterio técnica estructura de los elementos de riesgo que puedan aparecer. De esta manera, se
pueden desarrollar estrategias vinculadas a las cinco fuerzas analizadas y que permitan
aprovechar las oportunidades y evitar las amenazas, en la linea de disminuir el riesgo sobre la

base de la competitividad desarrollada por la gestion de la empresa.

A continuacion, se presenta una figura que describe con detalles los diferentes factores de
PORTER para esta empresa. En esta figura se sintetizan los factores y la posicion de la empresa
en el sector. Se considera un instrumento Util para comprender de una manera sencilla la situacion

de la empresa estudiada.

Figura 3

Analisis PORTER de la investigacion
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Nota: Recoleccion del proceso de datos

En conformidad con lo observado en la figura del analisis PORTER se puede decir en
cuanto al “poder de negociacion de los clientes” que este subsector se presenta como un mercado
dominado por las empresas por su caracteristica de monopolio, practicamente los clientes no
tienen capacidad de negociacion debido al acuerdo tacito entre las empresas. En consecuencia,
para los clientes el poder es BAJO. En cuanto al “poder de negociacién de los proveedores”, la
materia prima, los suministros e insumos que son las utilizadas en la produccion de los tubos
plasticos, estos son especializados en industrias internacionales que representan también grandes
monopolios u oligopolios, lo cual determina que las empresas no pueden seleccionar de acuerdo
a las condiciones de preferencias por costos, por calidad, variedad y demas criterios, de esta
manera lo que prima dentro de esta fuerza es la alianza que existan con los proveedores. La

evaluacion de las alternativas para cambiarse de proveedores es indtil esta es una cadena muy
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corta en ese sentido para este subsector. Los procesos productivos, mantener un abastecimiento
optimo, oportuno y adecuado requiere un alineamiento acordado con el proveedor, de esta manera

el poder es MEDIO.

Siguiendo con el analisis PORTER, el ingreso de nuevos entrantes es limitado puesto que
los actuales competidores se encuentran respaldados por las politicas que se dictan en la Ley de
referentes a la produccién de plasticos y su Reglamento de aplicacién, de esta manera uno de los
principales obstaculos son los requisitos relacionados con la automatizacion de la produccion lo
cual representa una inversion alta. Por lo cual, el poder de nuevos entrantes es BAJA. En cuanto
a la fuerza de productos sustitutos, dentro de la industria de tubos plasticos, estan naciendo cada
vez mas productos sustitutos pero que todavia no logran ingresar al mercado con fuerza por los
costos de produccién. Sin embargo, la presion crece con la ingenieria de materiales que investiga
la posibilidad de lograr un sustituto a costos baratos. Lo cual determina para esta fuerza un poder

MEDIA.

Finalmente, como ultima fuerza, se encuentra la rivalidad entre competidores, de esta
manera actualmente dentro del mercado analizado existen competidores ya establecidos con una
porcion del mercado especifico, de esta manera los principales criterios de rivalidad son los
precios, mejoras en los productos y el nivel de calidad que exige al mercado, de esta forma se

considera un poder MEDIO.

Como conclusion final se puede indicar que luego del proceso de la herramienta PORTER

la competitividad es BAJA con una puntuacion de 1.6 en promedio, de esta manera las estrategias
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que se desarrollen deben enfocarse en posicionar los productos basados en una excelente calidad

afrontando los cambios en las tendencias y en los gustos y preferencias del mercado global.

Matriz FODA

El anélisis FODA es un recurso que expresa cuales son los elementos a tomar en cuenta
para desarrollar una estrategia pertinente aplicada al sector. De esta manera, se determinan los
elementos externos e internos a la empresa que afectan dandole ventas o desventajas en el
mercado. Necesario es indicar que los factores externos se relacionan con los analisis del entorno
(PEST y PORTER) y los internos del anlisis refieren a la capacidad de eficiencia que tiene la
gestion empresarial a su interior. A continuacion, se presenta en un esquema los detalles de estos

aspectos del FODA de forma sintética para una comprension sencilla.

Figura 4

Matriz FODA de la investigacion
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Person_al _altamente ez principal elemento de comunicacion
Conocimiento del mercado

) ) Incentivos tributarios a favor de la industria
Nivel de calidad alto plastica

Cumplimiento con los estandares del mercado | estructura oligopolica del sector
muchos afios de participacion en el mercado

_\\\

Matriz FODA - Empresa
caso de estudio

DEBILIDADES )
Nivel de produccién AMENAZAS
Bajo niveles de crecimiento Inversion alta para la implementacion de

Falta de proyectos para mejorar la LMD LS

automatizacion de los procesos Factores externos incontrolables
Falta de capacitacién constante del personal Productos sustitutos en investigacion
operativo y administrativo Factores ecol6gicos que inciden en el mercado
Limitado uso de los canales digitales de y en el costo de produccion

. comunicacion y venta La economia con poco crecimiento

in nuevos proyectos en el mercado

Nota: Recoleccion del proceso de datos

De esta forma para la presente propuesta de investigacion se disefia la Matriz FODA para
la empresa caso de estudio presentada en la anterior figura, el cual se presenta como un
mecanismo adecuado para la estrategia buscada. Esta se constituye en un elemento clave para la
empresa ya que a partir de ello se elabora el cuestionario de preguntas que ha de aplicarse en las
entrevistas a profundidad con expertos, a partir de ello se lograra disefiar una propuesta para la

empresa de tubos de plastico.
Andlisis de las Entrevistas

En esta investigacion se realizan siete entrevistas que implican: dos empresarios, un

gerente, dos académicos y dos que son puramente asesores. La idea de escoger este conjunto de
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expertos es para tener una mirada completa sobre este tema del Valor Empresarial en Riesgo
durante el periodo de operacion y creacion de capital. Aqui colocamos el detalle de las entrevistas
completa con lo trascendente de lo dicho por cada entrevistado. En esta investigacion, por su
caracteristica de caso no se realiza encuestas dado que hay que enfocar en la necesidad en este

ambito de la empresa.

1. ¢Considera que para las empresas medianas ecuatorianas es importante tener

presente el riesgo? ¢Por qué?

Tabla 15

Respuesta de los entrevistados a la pregunta 1

Entrevistado Respuesta

El riesgo ha sido un tema muy lejano de la gestion empresarial en el Ecuador
y mas todavia en las empresas medianas que tienen mucho de informalidad.
La préctica ha ido por otro lado dandole prioridad a la negociacion con los

eslabones débiles de la cadena para lo cual ayuda muchisimo el hecho de la

Javier Abad
informalidad de muchos proveedores de materias primas o de insumos.
Dicho eso, debo decir que es un tema al cual la empresa ecuatoriana debe
implicarse de tal manera que pueda estabilizar sus rendimientos.
Entrevistado Respuesta
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José Salinas

Definitivamente, considero que representa una linea de modernizacién de la
empresa y del empresario ecuatoriano dada las exigencias del mercado
nacional e internacional. El riesgo siempre estd presente y por tanto lo
elemental es que se lo gestione de tal forma que se o minimice. Por otro
lado, esta gestidn requiere de administradores empresariales formados con
el conocimiento necesario y ese sigue siendo un gran problema en nuestro

pais, sin embargo, hay que hacerlo.

Henry Soledispa

Aunque es un tema poco tratado en el Ecuador en las MIPYMES vy en
algunas grandes es claro que es un tema que no puede tratarse de soslayo. La
empresa ecuatoriana ha tenido grandes reveses por no tener alternativas a los
resultados inesperados o a los movimientos sorpresivos del mercado. Es

tiempo de abordarlo de forma directa.

Héctor Lam

Si, el riesgo en las ventas, en el movimiento del precio, en los diferentes
rubros del gasto y en la calidad y peso de la materia prima es
permanentemente un dolor de cabezas en los empresarios y requiere la
atencion debida. Todos sabemos que las empresas transnacionales tienen una

gestion afinada sobre este tema debido a que le prestan la atencién requerida.
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Entrevistado Respuesta

Yo como empresario debo ser sincero cuando se trata de este tema del riesgo.
Es muy importante, pero lo tratamos como un aspecto de negociacion: o con
los proveedores o los clientes y la mayoria de veces nos toca asumir las
Josefa Vera

pérdidas. Eso, en mi caso, siempre me pone en crisis y debo despedir buenos

técnicos para salvar la empresa.

Elemental para los que sabemos de las ciencias financieras. El riesgo es la

variable de mayor interés que el empresario debe observar y maniobrar de lo

. contrario se puede afirmar que el gerente no esta capacitado para estar en el
Elizabeth Flores P g g P P

puesto que esta ocupando. Los accionistas deben contratar gerentes que

sepan de este tema como elemento fundamental.

Considero que si, que es indispensable para cualquier empresario hoy. Todas
las variables claves de la empresa estan en riesgo de no cumplir con la
planificacion realizada. En un sistema complejo como lo es la empresa este
Ronald Bravo
aspecto del riesgo es el elemento al cual debe darsele seguimiento si se quiere

lograr rendimientos favorables y sostenidos en la empresa.

Anélisis: Todos los entrevistados coinciden en la importancia del riesgo dentro de las PYMES y
en particular en empresas medianas. Vale recalcar los sefialamientos de requerimiento de gerentes
con conocimiento de cdmo gestionar el riesgo con la idea de minimizarlo lo mas posible. Este es

un aspecto que puede estabilizar a las empresas ecuatorianas si se lo toma en serio.
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2. Ensu opinion, ¢ Cuales son los principales elementos de la empresa mas sensibles al

riesgo?

Tabla 16

Respuesta de los entrevistados a la pregunta 2

Entrevistado

Respuesta

Javier Abad

En la linea de lo dicho se puede presentar como variables mas
sensibles primero el precio de venta y la calidad de las materias
primas que redunda en el costo de produccion. En una empresa de
servicios definitivamente es el precio de venta del servicio lo que
lleva a la prioridad al mercado. Requiere trabajar en el mercado. La
razon de esto es la dindmica que imponen los participantes del

mercado.

José Salinas

A mi forma de entender la empresa tosas las variables estan
sometidas en mayor o menor grado a estema del riesgo. Sin embargo,
me quedo con las variables de resultados y sobre todo las de
crecimiento. Es decir, la variable que indica que se ha generado valor
en el periodo contable, ese dato es fundamental pues el objetivo de

la empresa es lograr crecimiento.
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Entrevistado

Respuesta

Henry Soledispa

Definitivamente la variable a cuidar muy cerca es el precio pues de
este depende el ingreso el cual es la base para valorar la operacion de
la empresa aunque existieran otras variables a cuidar. No podemos
dejar que los gastos se salgan de control pero estos son variables
internas. Lo mas complejo es el precio debido a que su

comportamiento esta fuera del control de la gerencia de la empresa.

Héctor Lam

Es evidente que lo que interesa es la capacidad de acumular capital
que tenga la empresa, por tanto, alli es donde hay que cuidar los
movimientos adversos a lo buscado. Sin embargo, se debe tener
especial cuidado en el precio de venta porque de ese depende que
luego evaluemos el valor afiadido de la empresa. Las demas variables

son internas y pueden ser mas 0 menos controlables.

Josefa Vera

Se presentan multiples variables. Yo trabajo con clientes con los
cuales se negocia el precio al inicio del periodo por tanto mi
problema esta en las materias primas y en los costos de especialistas
que para trabajos puntuales que en ocasiones hay que contratar.
También estamos muy afectados por la corrupcién sobre todo que

viene de la informalidad de la economia ecuatoriana.
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Entrevistado

Respuesta

Elizabeth Flores

En una empresa lo dificil de manejar es el precio por un lado, dado a
su trascendente papel en la empresa para conseguir las metas
trazadas. También debemos seguir de cerca los costos de materias
primas y de insumos que podrias subirse demasiado en algunos

periodos contables.

Ronald Bravo

En una empresa mediana ecuatoriana con la implicancia en la
informalidad de esta economia habria que tener cuidado con el precio
de venta y ademas con los aspectos financieros implicados en los
diferentes criterios del crédito que puede afectar sensiblemente a la
empresa. Las diferentes formas de financiamientos (propia, publica,
banca privada, informal) puede poner en una circunstancia muy

compleja a la gestion de la empresa.

Andlisis: Los entrevistados indican que las variables importantes son el precio de venta y los

costos de las materias primas, sin dejar de lado el comportamiento del VAE. Se sefiala que las

otras variables de la empresa son de gestion interna y por aquella razén no tienen la exposicion

al mercado como el precio y las materias primas. Aquello es lo central a la hora de considerar la

orientacion de la gestion de la empresa.

3. ¢Conoce lo que es el Valor Econémico Afadido?
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Tabla 17

Respuesta de los entrevistados a la pregunta 3

Entrevistado

Respuesta

Javier Abad

Yo como empresario tengo buenas ideas sobre el Valor Econdmico
Afadido, sin embargo no tengo un criterio conceptual académico, pero
claro que se de lo que se trata. Nosotros en la empresa nos contentamos
con tener utilidad en el pérdidas y ganancias pero muy poco nos
preocupamos de evaluar los otros aspectos que tienen que ver con incluir
el riesgo y las demandas que hacemos de los rendimientos minimos de
los accionistas. Este es un concepto importante pero muy técnico para las
empresas medianas del ecuador. Hay que seguir trabajando con

investigaciones como esta.

José Salinas

Por supuesto esta es una variable de valoracion de la acumulacion de
capital que tiene una empresa. Si tomamos en cuenta que nos
encontramos en una economia capitalista esta es la variable trascendente,

este es el objetivo maximo de la empresa.

Entrevistado

Respuesta
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Henry Soledispa

Importante variable que todo empresario debe tener presente como su
objetivo. Los empresarios se suelen confundir con la utilidad de final del
ejercicio sin darse cuenta que este elemento no lo es todo y en muchos
casos es un dato que no dice la verdad. Este Valor Econdmico Afadido
nos deja ver si en realidad la empresa esta cumpliendo con su razon de

ser 0 no lo esta haciendo. Interesante concepto.

Héctor Lam

La podemos familiarizar con los aspectos del VAN pero calculado de
forma mas sencilla ya que no hacemos el descuento de aspectos como la
tasa de descuento calculada con los detalles del VAN. Pero si resuelve de
forma mas contable la posibilidad de valorar las condiciones de
crecimiento de la empresa. Una variable muy importante para un gerente

y los duefios de la empresa.

Josefa Vera

En algunos cursos en los que he estado ha salido repetidamente esta
variable y yo comparto que se requiere para una administracion eficiente.

Si conozco de este concepto de eficiencia empresarial.

Elizabeth Flores

Este es uno de los conceptos mas estudiados en mis clases como
contabilidad financiera. Este concepto ha tomado en los Gltimos afios un
protagonismo que en la época de estudiantes de los 80 y parte de los 90

no estaba tan protagoénico como lo esta hoy.

Entrevistado

Respuesta
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El VValor Econdmico Afadido es el aspecto fundamental que una empresa
en paises como el Ecuador. El otro elemento es el VAN resulta mucho
mas eficiente que este VEA, sin embargo, desde la perspectiva contable
puede ser mas practico y de debate con los duefios de la empresa. EI VAN
Ronald Bravo
demanda una linea financiera que evidentemente es mucho mas

complejo. En definitiva, este marco tedrico es importante en la

administracion.

Analisis: Todos los entrevistados sefialan que si se conoce el concepto de Valor Econémico
Afadido. Una sorpresa interesante es que presentan diferentes fuentes de informacién o
experiencia que cada uno de los entrevistados presentan. Algunos lo saben por qué han realizado
cursos, otros lo conocen por la practica y el contacto con sus contadores y otros lo conocen porque
son docentes y estan vinculados con ese concepto. Todos lo ven importante y urgente para los
gerentes y los duefios de las empresas mirar con detenimiento esta variable que es el objetivo de
la empresa. La vinculan con la acumulacion de capital y minimizan las utilidades que se reflejan
en el estado de resultados. En definitiva, los entrevistados dejan ver que son los correctos para la

evaluacion de este tema de investigacion.

4. Desde su punto de vista, ¢Puede decir a lo que se refiere el Valor en Riesgo?
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Tabla 18

Respuesta de los entrevistados a la pregunta 4

Entrevistado

Respuesta

Javier Abad

Este concepto se refiere técnicamente a la capacidad de una empresa de
lograr valor. Es decir, este concepto es una formula que evallia si la
empresa logra mantener buenos rendimientos por arriba de los gastos de

la operacion y de los rendimientos buscados por los accionistas.

José Salinas

El VEA es la forma en que los contadores calculan si la operacion
empresarial del afio ha logrado acumular capital. En esa perspectiva, si
se calcula afio tras afio es posible evaluar cuél ha sido el afio de mayor
eficiencia. Lo importante es que la eficiencia no se calcula pensando en
el capital de trabajo o evaluando los ratios de actividad. Lo central es el

VEA.

Henry Soledispa

Como ya lo he dicho esta es una variable que podemos definirla como
la via por la cual se determina la agregacién de valor de la empresa. Una
empresa en la cual disminuye el VEA es una empresa que esta en
problemas conceptuales y financieros y que debe tomar acciones

urgentes para corregir.

Entrevistado

Respuesta
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El concepto esta vinculado en la posibilidad de lograr riqueza con la

empresa sin engafiarse con elementos como la utilidad que sirve para

Héctor Lam - A .
rendir impuestos o para repartir utilidades pero no para mirar la
capacidad de crear riqueza de la empresa.

Este yo lo puede definir como una herramienta que me ayuda a gestionar
de forma eficiente. Mientras que este valor me dé positivo afio tras afio,

Josefa Vera

incluso crecimiento, yo estaré tranquilo de lo contrario hare ajustes

administrativo.

El VEA es muy fécil de definir desde mi punto de vista: este es la via
por la cual se evalla la capacidad de una empresa de generar valor o
Elizabeth Flores . . . - .
riqueza. Esa es la forma mas corriente de definirla sin entrar a los

aspectos técnicos que puede tener uno que otro detalle.

Una variable de alto valor conceptual. La puedo definir como la formula
o el indicador de eficiencia que netea, desde el punto de vista contable,
Ronald Bravo el capital de trabajo y el activo neto no invertido bajo la sombra de un

indice de rendimiento empresarial. Desde esta perspectiva, se puede

decir que es la variable contable estrella.

Analisis: todos los entrevistados dan una definicion del VEA aungue no se apegue literalmente
a una definicion de libro lo que deja ver como todos estan ligados con la practica empresarial
aunque algunos si lo definen de forma rigurosa. Se nota que dos de ellos lo refieren desde la

generalidad de la generacion de valor, mientras que otros dos lo hacen desde el calculo contable.
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Los otros lo plantean desde la definicidn que representa la consultoria empresarial dejando a un

entrevistado que lo mira desde lo empirico sin, practicamente, ninguna academia.

5. ¢Cree importante para las medianas empresas ecuatorianas lograr estrategias para

disminuir el riesgo en el VAE?

Tabla 19

Respuesta de los entrevistados a la pregunta 5

Entrevistado  Respuesta

Por supuesto, yo como empresario puedo hacer la siguiente aseveracion:
las empresas ecuatorianas no tendran ninguna oportunidad internacional

si no tiene en cuenta este indicador tan fundamental. Nosotros sabemos

Javier Abad o . : L . .
que la dolarizacion nos obliga a internacionalizar y eso no es posible sin
tener una alta competitividad
Esto no merece mucha explicacion en lo relacionado a su importancia.
O las empresas ecuatorianas se ponen a trabajar en serio 0 no tendremos
destino. Esto quiere decir que debemos tener claro la gestion para la

José Salinas

acumulacion de valor.

Entrevistado  Respuesta
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Henry
Soledispa

Esto incluso debe ser una exigencia de Estado el motivar a las empresas
medianas del Ecuador en la implementacion de estos indicadores

fundamentales.

Héctor Lam

Me ha tocado discutir mucho este tema con los accionistas. En mi rol de
asesor y gerente la experiencia es directa, este aspecto es lo central

debemos apuntar todos los actores de gerencia.

Josefa Vera

Lo reconozco como un aspecto muy importante aunque debo reconocer
que me ha tocado muchos afios como emprendedor poderlo comprender.
El riesgo es un aspecto que debemos técnicamente neutralizar y para eso

debemos lograr estrategias sélidamente formuladas.

Ronald Bravo

Importantisima pregunta, las instituciones de control no Unicamente
deben estar presente para controlar la declaracién de impuesto hoy
necesitamos que las instituciones publicas pertinentes se impliquen en
controlar la gestion con este tipo de indicadores clave para la empresa

lo que redunda en el bienestar de la economia

Entrevistado

Respuesta
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Ya lo dije antes, hay que construir estrategias desde dentro de la empresa
para que sean facilmente implementadas. La cultura empresarial y de
Elizabeth
Flores gerencia debe adaptar este aspecto como trascendente para la empresa y

por tanto de discusion permanente.

Anélisis: este es un indicador que todos los entrevistados reconocen su importancia determinante
dentro de la empresa y que por tanto hay que cuidarlo del riesgo. Todos los entrevistados
consideran que se deben desarrollar las estrategias pertinentes con fin de neutralizar o disminuir
el riesgo. Dos de los entrevistados consideran que se debe incluso impulsar desde el estado
controlando la gestion del riesgo en el valor, uno considera que se deben realizar desde adentro
de la empresa debido a que la cultura empresarial es fundamental. Los otros no precisan desde
donde se apliquen y se desarrollen las estrategias lo fundamental, para ellos, es hacerlo realidad

lo antes posible.

6. ¢Qué criterios considera que deberian utilizar las Pequefias y Medianas Empresa

PYMES del Ecuador al momento de cubrir el riesgo en valor empresarial?

Tabla 20

Respuesta de los entrevistados a la pregunta 6
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Entrevistado

Respuesta

Javier Abad

Un elemento que puede ayudar es lograr relaciones que encadenen a la
PYME con el fin de distribuir el riesgo. Es decir, para efectos de
mantener los rendimientos se establecen con proveedores o clientes

relaciones estratégicas

José Salinas

Una estrategia importante es intermediar la venta de tal forma que el
precio no se mueva tanto como ocurre hoy en el mercado. De igual
manera se debe tener presente la intermediacion para la compra de

materias primas como lo hacen Nestlé y Ferrero en la compra del cacao.

Henry Soledispa

Se puede llegar a acuerdo con el Estado ecuatoriano para lograr
elementos compensatorios. El estado maneja variable contra ciclicas de
tal forma que no deje caer a la empresa. Esto aunque es un acuerdo que

depende de la politica su repercusion es enteramente econoémica.

Héctor Lam

Si se tiene mercados internacionales o la materia prima provenga del
exterior de la economia se debe indiscutiblemente apelar a mecanismos
de acuerdo con estas empresas para lograr disminuir el riesgo que puede
venir desde diferentes fuentes: tipo de cambio, precio del bien o la

materia prima, aranceles, otros.

Entrevistado

Respuesta

Josefa Vera

Bueno, lo importante aqui es tener estrategias que se adapten a lo que la
empresa esta buscando. Si es necesario acceder a un banco para que se

negocien las facturas en buena hora.
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Elizabeth Flores

Internacionalmente existen muchos mecanismos que deben activarse
pero fundamentalmente debemos hacer que las empresas lleguen hasta
los mercados de futuros y opciones y puedan generar coberturas en el
marco de estabilizar los rendimientos. Sim embargo, esto requiere tener
personal capacitado para hacerlo. Las empresas deben invertir en talento

humano o buscarlos en las universidades.

Ronald Bravo

Las estrategias a trabajar tienen que ver con la capacidad que tenga la
empresa de comprender desde donde viene el riesgo, que esta afectando
al precio o al volumen o a la calidad. En todo caso los mercados
financieros internacionales es la via mas eficaz pero es posible lograr
muy buenos aliados locales que ayuden a trabajar este tema sin que

represente un gran gasto para la empresa.

Analisis: interesantes criterios son esgrimidos por los entrevistados que llaman mucho la
atencion. Se plantea un aspecto clave que cae en el tema del capital relacional y permite
comprender desde las redes empresariales la actividad del valor. Por otro lado, se plantean las
estrategias en los mercados internacionales organizados que permiten realizar cobertura a partir
de los futuros y opciones. También se insiste en que el Estado puede ser un gran apoyo
compensando las caidas cuando no se trate de ineficiencia si no de comportamiento desfavorables
del mercado (externalidades). Uno de ellos manifiesta que es fundamental la inversion en talento

humano y el desarrollo de cooperacion con las universidades. Las concreciones de los

entrevistados permiten avizorar un criterio de por donde irian las propuestas.

73



No obstante, buscando una respuesta mas directa le realizamos la pregunta siguiente:

7. ¢Podria recomendar alguna estrategia en particular de cobertura del riesgo?

Tabla 21

Respuesta de los entrevistados a la pregunta 7

Entrevistado

Respuesta

Javier Abad

A mi forma de ver las cosas considero que una buena estrategia seria
distribuir riesgos con otros eslabones en la cadena de forma estratégica.
Las caidas se las distribuye segin un acuerdo de la misma manera las
subidas del mercado. Esta es una estrategia que se utiliza de alguna
manera en el sector petrolero cuando los precios caen. Se pone un precio
referente en la caida y de la misma manera a la subida y se absorbe por

igual.

Entrevistado

Respuesta

José Salinas

Se puede mencionar como estrategia la elaboracion de contratos de largo
plazo de esta manera no se esta inmerso en el juego del mercado. Eso es

muy importante cuando nos encontramos dentro del mercado nacional.
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Henry Soledispa

Recomendar una estrategia especifica es muy dificil para mi. Pero puedo
decir que seria interesante buscar las asesorias técnicas, que se puede
encontrar en las universidades, para llegar a lograr elementos adaptados

a las condiciones de la empresa.

Héctor Lam

En Ecuador ya existe muy buena experiencia en la construccion de redes
de proveedores pequefios. Mientras mas pequefios en la red mejor se
distribuyen el riesgo. Una alianza seria importante debido a que el riesgo
industrial toma un nivel de distribucion que no se siente de forma
trascendente pero la utilidad lograda por la venta del producto en los
mercados finales puede lograr utilidades que compensan a todos los de

la alianza.

Entrevistado

Respuesta

Josefa Vera

La costumbre que hemos tenido en la empresa ha sido muy simple:

trasladar al mas débil en la cadena el riesgo. Esto no siempre es posible
debido a que a veces, muchas veces, el mas débil de la negociacion soy
yo como empresa mediana. Considero que una estrategia es lo que dice

la regla clasica de las finanzas: no poner todos los huevos en una sola
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canasta. Es decir, hacer los sacrificios en inversiones aunque pequefias,
que permita diversificar y disminuir el riesgo. Considero que eso es

fundamental hoy.

Elizabeth Flores

Aplicar la teoria de portafolio es lo central para cualquier empresa, en
donde yo calculo la inversion y hacia donde dirijo la inversion de tal
forma que no sea un problema el riesgo. En este caso se puede calcular
cuanto es el valor en riesgo y luego veo en donde debo invertir para
cubrir ese riesgo. Esto es o mas rapido con resultados en uno o dos

afnos.

Ronald Bravo

Le recomiendo a la empresa que haga cobertura en los mercados
internacionales si desde el exterior viene la materia prima y/o coloca el
producto en el exterior. En el caso que todo su &mbito sea nacional
(mercado nacional y proveedores nacionales) en ese caso debe aplicar
el concepto de la diversificacion, incluso, podria acudir a la

asociatividad o al encadenamiento horizontal.

Andlisis: Los entrevistados identifican algunas estrategias que resultan novedosas y se puede
acudir a una combinacion de algunas de ellas de forma creativa. Se han construido alternativas
desde la diversificacion usando la teoria de portafolio pero desde una perspectiva practica que

implica mirar que inversiones pequefias se pueden hacer con el objetivo de lograr absorber el
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riesgo. Por otro lado, se insiste de parte de dos entrevistados que se realicen coberturas en los
mercados internacionales dependiendo de la naturaleza del mercado y desde donde se traiga la
materia prima para elaborar el producto. También se menciona la posibilidad del eslabonamiento
de tal manera que permita distribuir el riesgo y compensarlo de forma estratégica cuando los
ingresos sean oportunos, siempre y cuando no provenga la pérdida de la ineficiencia empresarial.
Cuando la pérdida proviene de las externalidades del mercado alli funciona esta estrategia de

eslabonamiento horizontal.

Se puede considerar que el avance que dan a la investigacion estos entrevistados es muy
importante para concretar una perspectiva de propuesta viable para el Ecuador. Los entrevistados
hacen gala de conocer a profundidad lo que representa este ambito de la empresa. Lo que le da

legitimidad a esta investigacion.

Capitulo V

Propuesta de Cobertura de Riesgo de la Empresa PROCEPLAS S.A.

En consecuencia, de haber realizado la discusion de los resultados que implicd: analisis del
riesgo, la situacion competitiva de la empresa y el analisis de entrevistas se procede a plantear
una propuesta cortada a la medida de las exigencias del problema de un alto riesgo que atenta

contra la estabilidad de la empresa.
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Antecedentes

A continuacion, en este capitulo se presenta una propuesta de como podria operar esta
empresa de forma estratégica de tal forma que puede cubrir el riesgo. Es importante sefialar que
el riesgo es muy dificil de eliminar, pero si se puede disminuirlo al minimo. Vale también, sefialar
que un riesgo del 35% representa en valor absoluto un total de $ 2 734 987, 15 délares de un total
7 millones aproximadamente. Con respecto a la utilidad del Gltimo afio analizado (2022) que

contabiliz6 aproximadamente $ 230 000 el valor en riesgo es mucho mas alto.

Objetivo:

Disefiar procesos empresariales en la empresa investigada para lograr una eficiente gestion

del riesgo.

Procesos Recomendados:

Dada la discusion de los resultados es posible plantear los siguientes aspectos como criterios
que ayudaran a la cobertura del riesgo y, por tanto, mejoraran radicalmente los rendimientos

estabilizando a la empresa. De esto nacen cinco estrategias que a continuacion detallamos:

1. Crear la funcion de “Analista y Operador de Riesgo” dentro del area Financiera:
fundamental es la urgente creacion dado a que debe tener responsable de calcular el riesgo
anual (por operacion), darle seguimiento y recomendar estrategias de cobertura eficiente del

riesgo. Se considera que este es una debilidad de esta empresa y de la mayoria de PYMES.

2. Organizar bases de datos sobre las cuentas corrientes y del mercado para hacer su analisis
especializado del riesgo por cuentas: En lo operativo la debilidad esta en la ausencia de

informacion que permita realizar los estudios por cuenta (el precio del mercado, costos de
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3.

4.

produccion, cuentas por cobrar, inventarios, flujo de caja, otros). Invertir en esta capacidad

de obtener bases de datos es necesario.

Implementar “Acuerdos Empresariales Estratégicos en Mercados Criticos”: dada las
entrevistas a profundidad, los participantes en un 70% coincidieron en que es posible que
para determinados nichos en el mercado es posible trabajar en alianza con otra empresa.
Estas son alianzas especificas que nos permite ganar competitividad en el mercado. No se
trata de alianzas permanentes ni integrales, estas se renuevan cada afio con acuerdo de ambas

partes.

Desarrollar “Encadenamientos Horizontales de Cobertura de Riesgo’: otra estrategia que
ya es conocida pero muy poco utilizada es la asociatividad estratégica con proveedores. Esto
con la finalidad de ir mas alla4 que asegurar la materia prima sino para para redistribuir el
riesgo al igual que las ganancias. Esto es, si se esta perdiendo un 35% en la alianza se le
puede asegurar un 10% a los proveedores y se puede mejorar el rendimiento por costos

(calidad, tiempos de entrega, tiempo de credito).

Cobertura financiera en mercados organizados internacionales: esta quinta estrategia
resulta ser muy importante pero muy poco conocida y menos utilizada en las empresas
ecuatorianas. Se debe impulsar la posibilidad de operar en los mercados internacionales.
Sobre todo para aquellas empresas que tienen que importar materias primas. Establecer

operaciones con futuros y opciones podrian resolver drasticamente este problema.
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Responsable de Ejecucién de la Estrategia

Esta estrategia se debe aplicar con la conduccion del mas alto nivel de liderazgo que tiene la
empresa. Incluso, se debe recurrir a plantear la reforma en el consejo ejecutivo de la empresa. Por
tanto, el Gerente es el maximo responsable de su ejecucion. En ese sentido, se han impulsado
didlogos con la gerencia de la empresa, la que facilito la informacion contable, sobre la

posibilidad de impulsarla.

En términos especifico esta reforma se aplicaré en el Area Financiera — Contable por aquella

razon el responsable operativo debe ser el responsable Administrativo y Financiero de la empresa.
Costos de su Ejecucién:

Esta propuesta se podria enmarcar en lo referente a sus recursos materiales, humanos y sus

costos a los siguientes elementos:

Salario de responsable Técnico

o Salario de un ayudante

o Muebles de oficina (escritorios, sillas, otros)

o Equipo computacional (dos computadoras)

o Presupuesto para trabajo de campo (transporte)

Software especializado para analisis de mercados internacionales

Cuantificarlo seria elucubrar demasiado, no obstante, como se puede observar no representa una

gran inversion teniendo en cuenta el beneficio para la empresa.
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Aspectos Finales en Cuanto a la Propuesta

Hay que tener presente que esta propuesta una vez que se comience a aplicarla en la empresa
con seguridad sufrira ajustes y cambios debido a que en la realidad operativa de la empresa esto
tiene un matiz muy diferente a la investigacion. Lo interesante de la propuesta es que no implica
un cambio estructural en ninguna otra area de la empresa. Esto facilita la ejecucion y por tanto le

otorga una muy buena factibilidad.
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CONCLUSIONES

Luego de realizada la investigacion denominada Valor en Riesgo de la empresa: propuesta
de cobertura y de estabilizacion de PROCEPLAS se puede concluir que se han alcanzado los
objetivos planteados y se puede asegurar que si es posible el disefio y la implementacion de una
propuesta de cobertura de riesgo en esta empresa. Con respecto a ello se puede examinar los

siguientes aspectos:

Con respecto al objetivo especifico primero el cual se define: evaluar un marco teérico que
le de soporte al valor en riesgo para el sector de tubos de plastico. Este se alcanza completamente
y su detalle se lo puede verificar en el capitulo segundo en cual se logré detallar un conjunto

conceptual, una revision bibliografica del riesgo y un marco tedrico al nivel de esta investigacion.

Con respecto al objetivo especifico segundo se define asi: Caracterizar de forma rigurosa el
riesgo en la generacion de valor de la empresa PROCEPLAS S.A. este que representa el capitulo
maés exigente se lo alcanza con detalles en el capitulo tercero y cuarto denominado discusion de

resultados. Este ha dado un resultado de céalculo de Valor en Riesgo de 34,5%.

Con respecto al objetivo especifico tercero el cual sera: Disefiar una propuesta de cobertura
de riesgo del valor de la empresa PROCEPLAS S.A. En el capitulo quinto se establecen los
elementos de la propuesta de fortalecimiento empresarial que implica el disefio de procesos y

areas para la cobertura y operacion del riesgo.

Dado estos aspectos se puede decir que se alcanza el objetivo general de la investigacion y
por tanto se concluye de forma satisfactoria. Esto implica que el problema planteado se lo

resuelve respondiendo las preguntas alineadas a los objetivos.
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La pregunta principal se define asi: ¢La empresa mediana ecuatoriana PROCEPLAS S.A.?
puede lograr un mecanismo de minimizacion del riesgo en la acumulacion de valor? Esta pregunta
que es central en esta investigacion es respondida de forma favorable, ya que, se ha demostrado

y se ha disefiado lo necesario para hacer una cobertura de riesgo para una MIPYME ecuatoriana.
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RECOMENDACIONES

Posterior a estas conclusiones se puede recomendar los siguientes aspectos para la empresa

estudiada:

1. Abordar de manera decidida la discusion del Valor en Riesgo e incorporarlo como una de
las variables clave de evaluacion al final del periodo. Los ratios de andlisis contable no
considera este elemento.

2. Incorporarse a la dindmica especializada de los mercados internacionales financieros.
Estos poseen una informacion para la cobertura y la especulacion fundamental para
cualquier empresa ecuatoriana aunque no se encuentre, de forma directa, relacionada con
el comercio exterior.

3. Realizar lo més pronto posible la aplicacion de la recomendacion que se hace debido a
que la circunstancia de este mercado requiere una retirada del mercado en los proximos
afios (2030-2040). Esto es debido a las investigaciones en el uso de energias limpias y la
disminucion del impacto ambiental por el plastico.

4. Iniciar de forma adelantada la busqueda de empresas afines y complementarias con las
cuales se puedan llegar a algun acuerdo en un momento dado. Esto puede tomar mucho
tiempo desarrollar el acuerdo y la estrategia.

5. Aungue no se ejecute este plan hacer consciente al equipo financiero y contable y al

directorio de la empresa del Valor en Riesgo y su calculo.
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