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RESUMEN

La presente investigacion esta orientada al desarrollo de un manual de Andlisis
Financiero para las empresas inmobiliarias de la ciudad de Cuenca, debido a que
no se cuenta con uno destinado especificamente para este sector, ya constituye
un sector importante en el desarrollo del Ecuador, debido a que el mercado
inmobiliario esta constantemente impulsando la actividad econémica, por ello
existe cada vez un numero mayor de inversionistas. En la Ciudad de Cuenca la
actividad inmobiliaria muy numerosa, debido a la gran demanda de viviendas que
existe por parte de cuencanos y de extranjeros jubilados que prefieren vivir sus

dias de retiro en esta ciudad.

El Andlisis Financiero es un proceso de reflexién con el fin de evaluar la situacion
financiera actual y pasada de la empresa, asi como los resultados de sus
operaciones, con el objetivo principal de determinar, de la mejor manera posible,
una estimacion sobre la situacion y los resultados futuros, es por ello que se
consultd a los administradores de las diferentes inmobiliarias su opinién con
respecto al analisis financiero y el uso de las razones financieras, y a su criterio,
recomienden cuales son los mas importantes al momento de efectuar el andlisis y

la toma de decisiones.

El manual de andlisis financiero esta conformado por un nimero determinado de
técnicas e instrumentos analiticos a los estados financieros para deducir una serie
de medidas y relaciones que son significativas y Gtiles para la toma de decisiones.
Mediante esta herramienta se propone mejoras enfocadas a la reducciéon de
procedimientos innecesarios y de aquellos que no aportan valor agregado para la
empresa en lo referente a la determinacién de la posicion financiera, planeamiento

del negocio y decisiones de inversion y financiamiento.
PALABRAS CLAVES

MANUAL, INMOBILIRIA, ANALISIS FINANCIERO, ESTADOS FINANCIEROS,
RATIOS FINANCIEROS, ANALISIS HORIZONTAL, ANALISIS VERTICAL.
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ABSTRACT

This presentation is an investigation focused on the development of a financial
analysis manual for real estate companies in the city of Cuenca. The city does not
have specific regulations because there are a large number of investors in the real
estate market. Real estate practices are important in the development of Ecuador.
Additionally, the real estate market is constantly driven by economic activity,
however, there are a lot of citizens from Cuenca and foreign retirees who prefer to

spend their retirement days in this city.

The financial analysis is a process of reflection with the goal to evaluate the
financial situations of companies. The final objective of a financial analysis is to
evaluate the current and past financial situation of a company to make the best
recommendation possible toward the future of the company. The administrators of
the different real estate companies can give their opinion based on the financial
analysis, this analysis is used to rationalize the important projects and to make

good decisions based on research.

The manual of the financial analysis is shaped with a great number of techniques
and analytical instruments in the financial states in order to reduce a series of
measures and relationships that are meaningful and useful to make decisions.
Furthermore, it is a tool that proposes improvements focus on the reduction of
unnecessary processes and the tools that do not contribute value added for the
company in determining the financial position, planning of the business and

decisions over investment and financing.
KEY WORDS

HANDBOOK, PROPERTY, FINANCIAL ANALYSIS, FINANCIAL STATEMENTS,
FINANCIAL RATIOS, HORIZONTAL ANALYSIS, VERTICAL ANALYSIS.
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INTRODUCCION

La presente investigacion se refiere al desarrollo de un manual de Andlisis
Financiero para las empresas inmobiliarias de la ciudad de Cuenca, debido a que

no se cuenta con uno destinado especificamente para este sector.

La elaboracion del manual contiene un conjunto de técnicas e instrumentos
analiticos a los estados financieros para deducir una serie de medidas y relaciones
gue son significativas y Utiles para la toma de decisiones. Un manual sigue
cronolégicamente los procesos y la forma en que estos deben realizarse, logrando
una organizacion y ejecucién precisa para la optimizacion del tiempo y eficiente
elaboracion del analisis financiero. Permite dotar de una herramienta técnica de
analisis de los indicadores financieros relevantes, para realizar un procedimiento

eficaz que proporcione informacion idonea para la toma de decisiones acertadas.

Esta herramienta busca proponer mejoras enfocadas a la reduccion de
procedimientos innecesarios, y, de aquellos que no aportan valor agregado para
la empresa en lo referente a la determinacibn de la posicion financiera,

planeamiento del negocio y decisiones de inversion y financiamiento.

Este trabajo de investigacion a fin de desarrollar un conjunto especifico de
herramientas para la elaboracion y desarrollo del andlisis financiero de las

empresas inmobiliarias de tipo compafiia limitada, se ha divido en cuatro capitulos:

Capitulo uno: contiene la historia del sector inmobiliario en el Ecuador, sus inicios,
proyectos y como ha intervenido en el Estado ecuatoriano en el impulso para el
desarrollo de esta actividad econémica, ademas de como se ha desarrollado y ha
evolucionado especificamente en la ciudad de Cuenca. Por otra parte se revisa
las caracteristicas que tienen este tipo de empresas, asi como las inmobiliarias

que se encuentran mejor ubicadas dentro de este sector.

Capitulo dos: contiene la metodologia utilizada para la determinacion de la
muestra de estudio. Los resultados obtenidos de la investigacion realizada a las
inmobiliarias de la ciudad de Cuenca, la apreciacion e importancia que tiene el
andlisis financiero, asi como de la determinacion y jerarquizaciéon de las razones

financieras segun los resultados obtenidos.

Darwin Quito Salinas
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Capitulo tres: se presenta el desarrollo del manual, el mismo que contiene la
elaboracion de conceptos, formulas, criterios de aceptacion, ejemplos e

interpretaciones.

Capitulo cuatro: presenta las conclusiones obtenidas como resultado del trabajo
de investigacion, asi como también propone soluciones y recomendaciones para

el desarrollo del sector empresarial inmobiliario de Cuenca.
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CAPITULO |

ENTORNO DEL SECTOR INMOBILIARIO EN EL CANTON
CUENCA.

Este capitulo realiza un analisis de la historia del Sector Inmobiliario en el Ecuador
y su evolucién en el mercado, ¢Cdmo fueron sus inicios?, ¢ Como se desarrolld
principalmente en la Ciudad de Cuenca? y ¢Cudles fueron los principales
proyectos que fueron el impuso de esta actividad? Ademéas de como ha
contribuido el sector objeto de estudio al PIB mediante las cuentas nacionales
obtenidas del Banco Central del Ecuador. Presenta el desarrollo de las
caracteristicas de una empresa Inmobiliaria y las empresas con mejor situacion

financiera dentro de este ambito.
1.1 Historia del Sector Inmobiliario en el Ecuador.

La historia del sector inmobiliario se divide en tres etapas segun (EkosNegocios,
2011).

1.1.1 Primera Etapa (Afios 50s a 80s): Inicios Inmobiliarios.

En estos afios el mercado inmobiliario tuvo sus inicios, segin (EkosNegocios,
2011) “las construcciones seguian los arquetipos? tradicionales, y por ello
dificultaban la ejecucion de obras a gran escala”. Con el paso del tiempo, las
ciudades mas importantes empiezan a expandirse bajo un esquema modernista
gracias a la participacion de los primeros ecuatorianos formados en las primeras

escuelas de arquitectura, en Quito (1946), Guayaquil y Cuenca posteriormente.

En 1953 los primeros egresados de la Facultad de Arquitectura de la Universidad
Central de Quito fueron los arquitectos: Miguel lturralde, Jorge Roura y César
Burbano, entre algunos de sus profesores se puede nombrar a los Arquitectos
Sixto Duran Ballén y Gilberto Gatto Sobral, este ultimo, arquitecto uruguayo, que
en 1947 habia elaborado el primer plan Regulador para Cuenca, y también se
encarg6 del disefio para el Palacio Municipal y la Casa de la Cultura. (Astudillo,
2014)

Arquetipo (RAE): Modelo original y primario en un arte u otra cosa.”

Darwin Quito Salinas
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En esta etapa, se dan los primeros planes de vivienda para las ciudades de Quito,
Guayaquil y Cuenca, en donde el Estado “a través de la creacion del Sistema
Mutualista (1962), la Junta Nacional de Vivienda (1973) y el Sistema de Seguridad
Social, canalizaron la ejecucion de estos programas dirigidos a la clase media”.
(EkosNegocios, 2011)

En 1974 el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV) al igual que la Junta Nacional
de la Vivienda para promover los planes de vivienda a bajo costo importaron una

cierta cantidad toneladas métricas de hierro detalladas en la Tabla 1.1

Tabla 1.1 Importacién de Toneladas Métricas de Hierro

™ FIRMA INTERNACIONAL ‘
19.000 SUMITOMO DE JAPON
9.716 MARUBENT DE JAPON
16.000 NISSHO IWAI DE JAPON

Fuente: Banco Ecuatoriano de la Vivienda
Elaborado: Autores de la Investigacion.

Con el pasar de los afios “los conceptos de vida en comunidad se van
incorporando y fortaleciendo debido al alto costo de la vivienda aislada, provocada
por el alto valor y la escasez del suelo urbano. Debido a ello se empiezan a
construir edificios en altura contribuyendo con su presencia a concentrar la
atencion en los estratos sociales y a transformar la imagen urbana de la ciudad”.
(EkosNegocios, 2011).

1.1.2 Segunda Etapa (Afios 80s a 90s): Proyectos Inmobiliarios Particulares
y Banca Privada.

El desarrollo de esta etapa segun (EkosNegocios, 2011) “se caracteriza por el
papel que la banca privada asumié como ente crediticio y un direccionamiento de
la vivienda hacia la clase media y alta. Los primeros proyectos inmobiliarios se
ligan al desarrollo econémico, que articula produccion y circulacién bajo un marco

de transformacién que experimentan las ciudades”.

Esta etapa concluye debido a la crisis econémica que sufrié del pais a finales de
los noventa, afectando al sector de la construccion, implicitamente el inmobiliario,
y a otros sectores. Las consecuencias “fueron tasas de interés bancario elevadas,
una exagerada variacion en el costo del suelo urbano y el alto indice de la

pobreza”. (Cerdas, Jiménez, & Valverde, 2006)

Darwin Quito Salinas
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1.1.3 Tercera Etapa (Afios 90s en adelante): Impulso de la Actividad
Inmobiliaria.

En la crisis financiera y econdmica del pais de 1999, la construccion fue uno de
los sectores més afectados de la economia con un descenso en su produccion del

24.9% (el PIB total decrecio en 6.3% en ese afio).

En esta etapa surge la dolarizacion, ofreciendo al pais estabilidad y fortalecimiento
de las empresas inmobiliarias, segun (EkosNegocios, 2011) “debido
principalmente al creciente volumen de divisas de los migrantes, cuyo interés se
centra en adquirir bienes inmuebles como una manera de no perder su dineroy a
la desconfianza en la banca privada”. A demas de las “politicas de financiamiento
y ayuda del Estado a través del Bono de la Vivienda, los créditos hipotecarios que
otorga el Seguro Social con bajas tasas de interés, han permitido que la demanda
de vivienda para las clases media y alta se multiplique”. A partir del afio 2000 el
Estado se centra en sector de la construccién debido a que es uno de los que mas
aporta al PIB y que desde ese afio ha estado evolucionando, como se puede
observar en el Gréfico 1.1.

Grafico 1.1 Valor Agregado Bruto De La Construccion / Producto Interno Bruto (PIB)-Miles De
Dolares
12.000.000

10.000.000 /vA
8.000.000 /
6.000.000 / =g Construccién
4.000.000 /7 4
2.000.000 ¢

-

0 . . . . . . . . . . )
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado: Autores de la Investigacion.

1.2 Analisis del Mercado Inmobiliario en el Cantén Cuenca.

Segun (Caceres, 2012) durante el afio 2011 se construyeron en Cuenca un total
de 1.248.067 metros cuadrados. Esto es un incremento en la superficie construida
del 35% respecto al 2010, afio en que se edificaron 921.942 metros cuadrados. El
presidente de ese gremio, Diego Monsalve, sefiala que el sector vive uno de los
momentos mas importantes en crecimiento, especialmente en lo que se refiere a
edificacién privada. Las construcciones privadas son las que impulsan al sector
en la ciudad, especialmente las residenciales e industriales. La masiva edificacion
de condominios y obras para vivienda y la demanda de ampliacién de plantas,
bodegas y de espacios para oficinas en las industrias por parte de inmobiliarias

convierten la construccion en uno de los primeros motores de la economia local.

Darwin Quito Salinas
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Tabla 1.2: Valor Agregado de Actividades Inmobiliarias del cantdon Cuenca con respecto a la provincia del Azuay.

CUENTAS CANTONALES DEACTIVIDADES INMOBILIAIRAS

2009-2012
MILES DEDOLARES
ANOS 2009 2010 2011 2012
SN VALOR PARTICIPACION VALOR PARTICIPACION VALOR PARTICIPACION VALOR PARTICIPACION
AGREGADO TERRITORIAL NACIONAL AGREGADO TERRITORIAL NACIONAL AGREGADO TERRITORIAL NACIONAL AGREGADO TERRITORIAL NACIONAL
Camilo Ponce E. 62 0,0% 0,0% 111 0,0% 0,0% 2.806 0,6% 0,0% 3.345 0,8% 0,0%
Chordeleg 0 0,0% 0,0% 152 0,1% 0,0% 768 0,2% 0,0% 1.109 0,3% 0,0%
Cuenca 235.935 97, 7% 3,3% 286.840 97,1% 3,6% 432.358 92,7% 4,9% 410.461 92,6% 4,2%
El Pan 0 0,0% 0,0% 229 0,1% 0,0% 896 0,2% 0,0% 705 0,2% 0,0%
Girén 6 0,0% 0,0% 13 0,0% 0,0% 1.814 0,4% 0,0% 2.569 0,6% 0,0%
Guachapala 0 0,0% 0,0% 222 0,1% 0,0% 398 0,1% 0,0% 512 0,1% 0,0%
Gualaceo 826 0,3% 0,0% 1.544 0,5% 0,0% 11.835 2,5% 0,1% 10.363 2,3% 0,1%
Nabén 0 0,0% 0,0% 189 0,1% 0,0% 500 0,1% 0,0% 662 0,1% 0,0%
Ofia 131 0,1% 0,0% 191 0,1% 0,0% 162 0,0% 0,0% 237 0,1% 0,0%
Paute 457 0,2% 0,0% 743 0,3% 0,0% 5.619 1,2% 0,1% 5.197 1,2% 0,1%
Pucara 0 0,0% 0,0% 213 0,1% 0,0% 1.118 0,2% 0,0% 916 0,2% 0,0%
San Fernando 0 0,0% 0,0% 246 0,1% 0,0% 905 0,2% 0,0% 668 0,2% 0,0%
Santa Isabel 2.466 1,0% 0,0% 2.751 0,9% 0,0% 3.267 0,7% 0,0% 2.101 0,5% 0,0%
Sevilla De Oro 1.447 0,6% 0,0% 1.781 0,6% 0,0% 987 0,2% 0,0% 1.331 0,3% 0,0%
Sigsig 90 0,0% 0,0% 179 0,1% 0,0% 2.750 0,6% 0,0% 3.224 0,7% 0,0%
TOTAL AZUAY 241.419,43 100% 3,3% 295.404,41 100% 4% 466.184,58 100% 5,3% 443.400,23 100% 4,6%
TOTAL NACIONAL |7.220.427,00 100% 7.953.461,00 100% 8.841.218,00 100% 9.671.867,00 100%

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado: Autores de la Investigacion.

2 Valor Agregado: Representa la contribucion de las actividades inmobiliarias por cantén de la provincia del Azuay.
3 Participacion Territorial: Representa la participacion de las actividades inmobiliarias por cantén de la provincia del Azuay.
4 Participacion Nacional: Representa la participacion de actividades inmobiliarias de todo el Ecuador.

Darwin Quito Salinas
Esteban Toledo Rivera 18



UNIVERSIDAD DE CUENCA

El mercado inmobiliario de la provincia del Azuay en el periodo 2009 - 2012 crecié
en todos sus cantones, pero el canton Cuenca es el que contribuye mas al valor
agregado a nivel provincial, segun datos obtenidos del Banco Central del Ecuador,
en Cuentas Nacionales subindice Cuentas Provinciales del periodo 2009-2012,

como se puede observar en la Tabla 1.2.

En cuanto a la participacion territorial de actividades inmobiliarias del Azuay, en el
afio 2009 el valor agregado que aporta el cantdon Cuenca fue de 235.935 miles de
ddlares, que representa el 97,7% de participacién territorial con respecto al resto

de cantones de la Provincia.

Para el afio 2010 el valor agregado del cantén Cuenca incremento a 286.840 miles
de dolares, pero su participacion territorial tuvo una disminucién minima pasando
al 97,1%, esto sucedi6 debido a que la participacion de los deméas cantones se

incremento.

En el 2011 de igual manera se incrementé el valor agregado del canton Cuenca a
432.358 miles de délares y su participacion disminuyo a 92,7% principalmente por
el incremento de la participacién de los cantones Camilo Ponce Enriquez, Girén y

el Sigsig.

Sin embargo en el afio 2012 el valor agregado que contribuye el cantébn Cuenca
sigue incrementandose pasando a 476.461 miles de dolares y su participacion de
igual manera aumento siendo de 93,5%, esto ocurrid especialmente por la
disminucién de la participacion territorial de los cantones de Santa Isabel y San

Fernando.

El crecimiento del mercado inmobiliario y del valor agregado que contribuye el
canton Cuenca se evidencia en el aumento de nimero de empresas dedicadas
actividades inmobiliarias que segun datos de la Superintendencia de Compafiias,
en 10 afos las empresas dedicadas a la construccién se incrementaron en 104%;
en el aflo 2000 existian 1.761 empresas y para el 2010 sobrepasaron las 3.500.
En el mismo periodo, las empresas dedicadas a actividades inmobiliarias
aumentaron en 87%, de 10.600 a 19.800 empresas, por lo que representan el 31%
del total de empresas ecuatorianas, datos que pronostican seguiran la misma
tendencia. (Monica, 2011)

La expansion de las empresas inmobiliarias se produce por el déficit habitacional

del pais que sumado a la oferta crediticia de instituciones como el Banco del
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Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS) y la banca privada, ha
incentivado a que las empresas inmobiliarias y constructoras emprendan cada vez
mas proyectos habitacionales destinados a satisfacer la demanda que existe en

el pais.
1.3 Evolucién del Sector Inmobiliario en el Cantén Cuenca.

La expansién del sector inmobiliario se da desde el periodo del boom petrolero en
el pais (1972 - 1982) segun (EkosNegocios, 2011), las inversiones se priorizan en
Quito, Guayaquil y Cuenca, cuya manifestacion fisica fue la infraestructura vial y
nuevos desarrollos urbanos realizados para la clase media y alta, asi como la
migracién rural — urbana hacia estas ciudades. En ese entonces un factor
relevante fue la poblacion contenida en ellas, Guayaquil, Quito y Cuenca,
representaban en conjunto, el 35% de la poblacion total del pais (16%, 15% y 3,5%
respectivamente). Asi mismo, en conjunto poseen el 46% de la poblacion urbana
del pais, lo que evidencia un nivel de urbanizacién por encima de las ciudades

restantes.

El negocio inmobiliario desde aquel periodo ha ido creciendo constantemente
cada vez con nuevos proyectos para satisfacer la demanda, la misma que ha
incrementado por necesidades de las personas, facilidades crediticias y un factor
interesante que incidié en este crecimiento fue que desde el afio 2009 al 2013 la
revista internacional living reconocié a Ecuador como el mejor lugar para retirarse
por el bajo nivel del costo de la vida, clima, las personas, la aventura, el turismo,
infraestructura y servicios médicos, lo cual atraido a los extranjeros jubilados, de
los cuales la mayor parte radican en Cuenca, seguida por Cotacachi, Quito y

Vilcabamba.

Cuenca es una ciudad que se desarrolla con mucha fuerza y cada vez tiene mas
importancia, cuenta con hoteleria de calidad, buenos servicios publicos,
infraestructura  fisica, servicios financieros, sistemas de salud, de
telecomunicaciones, entre otros. La “Atenas de los Andes” se ha convertido en un
lugar ideal para vivir, por ello es un paraiso para los jubilados extranjeros. (Rosero,
2013)

Pero la presencia de los jubilados extranjeros radicados en Cuenca puede generar
cambios en la economia cuencana, debido a que estas personas al tener mayores

recursos econdmicos estan dispuestos a pagar precios mucho mas altos de lo que
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realmente estan evaluadas las viviendas, encareciendo el precio de las viviendas,
por ejemplo, a un norteamericano se puede vender una casa cotizada en $80.000
por un valor de $100.000.

Para los representantes del sector inmobiliario, estos casos no son muy
frecuentes, pero estan conscientes de que si existe un alza en el precio de las

viviendas, especialmente si un extranjero es el interesado en comprarlas.

Segun el Departamento de Censos y Movimiento Migratorio, tan solo en el primer
semestre del afio 2011 ingresaron cerca de 700 extranjeros. De estos se estima
qgue un 25% correspondieron a la tercera edad, quienes han decidido culminar su
dltima etapa de vida en el cantén Cuenca. En total se estim6 que en este afio,
hubo alrededor de 4.000 extranjeros que optaron por vivir en Cuenca, de los

cuales un 85% fueron de Norteamérica. (Carpio, 2011)

En la actualidad para el afio 2015 segun la camara de comercio de Cuenca, se
estima que en el cantén Cuenca residen cerca de 5.000 extranjeros, de los cuales
95% son de Norteamérica. (B, 2015).

1.4 Caracteristicas de las empresas inmobiliarias tipo Compafiia Limitada.

La finalidad de estas empresas es obtener una ganancia por la negociacién de
espacios que satisfagan las necesidades y expectativas de las personas para vivir
o trabajar en un ambiente de seguridad, bienestar y de calidad. A continuacion se

presentan las caracteristicas principales de las empresas inmobiliarias:

v' Comercializan Inmuebles: Se dedican a la compra y venta de bienes
inmuebles (casas, departamentos, comercios, terrenos, etc.).

v' Obtienen Comisiones: Reciben un porcentaje por la venta o negocio de
inmuebles, el mismo que es establecido a criterio personal de cada
empresa.

v' Prestan Servicios: Como alquileres, gestion de créditos hipotecarios,
asesoramiento inmobiliario, tasaciones de propiedades. (Patifio, 2012)

Las operaciones que suele realizar una inmobiliaria son:

Compraventa de inmuebles.

Alquiler y/o arrendamiento de inmuebles.
Loteos en general

Remates judiciales o comerciales.

Gestiones de administracion de propiedades.
Construccion de inmuebles para su venta.

FEEFEE
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1.5 Determinacién de las empresas con mejor situacion financiera.

La Superintendencia de Compainiias facilita un listado de empresas del tipo Cia.
Ltda. Del sector comercial de la ciudad de Cuenca que realizan actividades
inmobiliarias en general, mas no un listado especifico por cada operaciéon que
realizan las empresas inmobiliarias, es decir, dicho listado incluye a las empresas
gue realizan una o mas de las siguientes operaciones (dentro de lo que considera
como una actividad inmobiliaria): arrendamiento, alquiler, compra y venta,

construccion y administracién de bienes inmuebles. (Ver Anexo N° 1)

Para la determinacion de las empresas inmobiliarias con mejor situacion
financiera, la Superintendencia de Compafias recomienda considerar las
empresas activas que presentaron su informacion financiera completa en
formularios NIIF al 31 de diciembre de 2013, excluyendo aquellas empresas que
se dedican solamente al alquiler o arrendamiento de bienes muebles. (Ver Anexo
N° 2)

La investigaciéon esta desarrollada en base al afio 2013 ya que es la informacion
mas actual que dispone la Superintendencia de Compaiiias. Asi mismo excluye a
las empresas dedicadas solamente al alquiler o arrendamiento de bienes muebles
porgue con una investigacion previa, los resultados sefialan que las empresas que
se dedican solamente a esta actividad no necesitan de andlisis financiero por la
razon de que sus administradores consideran que no amerita el negocio (Ver
Anexo N° 3)

1.5.1 Metodologia de Calculo

El manual esta desarrollado en base al método utilizado por la Superintendencia
de Compafiias para elaborar el ranking empresarial del Ecuador. A continuacion
detalla el procedimiento del método de calculo utilizado para la determinacion de

las empresas inmobiliarias financieramente mejor ubicadas:

1) Se consideraron las compafias activas que presentaron su informacion
financiera completa en formularios NIIF al 31 de diciembre de 2013 (37

inmobiliarias).

2) Las variables econémicas — financieras seleccionadas de las empresas
inmobiliarias de la ciudad de Cuenca son: activos (a), patrimonio (p) e

ingresos (i);
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3) Ranking de las diez mejores empresas inmobiliarias de acuerdo al monto

total de sus activos, patrimonio e ingresos.

Tabla 1.3 Ranking de las 10 primeras Inmobiliarias por Activos.

NOMBRE DE EMPRESA ACTIVOS
1 | INVERSIONES TINOCO RUBIRA CIA. LTDA. 11.602.614,48
2 | CENTRO COMERCIAL MAYORISTA CENCOMAY CIA. LTDA. 7.728.238,25
3 | INSERKOTA CIA. LTDA. 7.115.075,47
4 | INMOBILIARIA PROHABIT CIA. LTDA. 4.906.317,93
5 | RESTLAND CIA. LTDA. 4.308.830,26
6 | INMOBILIARIA INMOCAYAS C LTDA 3.058.886,73
7 | SERVICIOS Y COMERCIO VIOLETA COMVIOSER CIA. LTDA. 2.918.707,40
8 | CORDOVA PALACIOS INM. CIA. LTDA. 2.792.535,65
9 | CORDOVA & MOSCOSO CONSTRUCTORA CIA. LTDA. 2.550.404,41
10 | INMOBILIARIA VINMOBI CIA. LTDA. 2.328.107,27

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
Elaborado: Autores de la Investigacion

Como se puede observar en la Tabla 1.3, presentan el ranking de las diez
empresas inmobiliarias acorde al valor total de sus activos (Ver Cuadro Completo

en Anexo N° 4).

Tabla 1.4 Ranking de las 10 primeras Inmobiliarias por Patrimonio.

NOMBRE DE EMPRESA PATRIMONIO
1 | CENTRO COMERCIAL MAYORISTA CENCOMAY CIA. LTDA. 7.053.680,23
2 | INMOBILIARIA PROHABIT CIA. LTDA. 4.901.858,66
3 | INVERSIONES TINOCO RUBIRA CIA. LTDA. 4.107.713,78
4 | INMOBILIARIA VINMOBI CIA. LTDA. 2.231.201,38
5 | INSERKOTA CIA. LTDA. 1.300.908,16
6 | RESTLAND CIA. LTDA. 1.243.579,35
7 | INMOBILIARIA PALVINCE INMOPALVINCE C. LTDA. 944.182,75
8 | CORDOVA PALACIOS INM. CIA. LTDA. 939.906,68
9 | SERVICIOS Y COMERCIO VIOLETA COMVIOSER CIA. LTDA. 825.847,43
10 | CONSTRUARIAS CIA. LTDA. 776.712,83

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado: Autores de la Investigacion.

La tabla 1.4 muestra el ranking de las diez empresas inmobiliarias mejor ubicadas
de acuerdo a su patrimonio. (Ver Cuadro Completo en Anexo N° 5).

Tabla 1.5 Ranking de las 10 primeras Inmobiliarias por Ingresos.

NOMBRE DE EMPRESA INGRESOS
1 | CORDOVA & MOSCOSO CONSTRUCTORA CIA. LTDA. 5.002.972,07
2 | RESTLAND CIA. LTDA. 4.212.703,32
3 | CORDOVA PALACIOS INM. CIA. LTDA. 3.356.447.43
4 | INVERSIONES TINOCO RUBIRA CIA. LTDA. 3.310.004.87
5 | INMOBILIARIA SANTA CATERINA DE SENA C.LTDA. 1.987.080,54
6 | INSERKOTA CIA. LTDA. 1.120.936,85
7 | CONSTRUARIAS CIA. LTDA. 900.117,24
g | CENTRO COMERCIAL MAYORISTA CENCOMAY CIA. LTDA. | 542.729.07
o | INMOBILIARIA PENOTTA CIA LTDA 510.481,85
10 | INMOBILIARIA LEON-TOSI CIA. LTDA. 464.499,09

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado: Autores de la Investigacion.
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En la Tabla 1.5, en el que constan las diez empresas inmobiliarias mejor ubicadas
de acuerdo a sus ingresos. (Ver Cuadro Completo en Anexo N° 6).

4) Ranking general de empresas inmobiliarias de la ciudad de Cuenca, de
acuerdo a la posicién que se encuentran con respecto a las tres variables

econodmicas — financieras evaluadas.

Tabla 1.6 Ranking General de las Inmobiliarias de Cuenca

TOTAL EMPRESAS INMOBILIARIAS

1 INVERSIONES TINOCO RUBIRA CIA. LTDA. 1 3 4 8
2 CENTRO COMERCIAL MAYORISTA CENCOMAY CIA. LTDA. 2 1 8 11
3 RESTLAND CIA. LTDA. 5 6 2 13
4 INSERKOTA CIA. LTDA. 3 5 6 14
5 | CORDOVA PALACIOS INM. CIA. LTDA. 8 8 3 19
6 INMOBILIARIA PROHABIT CIA. LTDA. 4 2 16 22
7 CORDOVA & MOSCOSO CONSTRUCTORA CIA. LTDA. 9 17 1 27
8 INMOBILIARIA SANTA CATERINA DE SENA C.LTDA. 11 11 5 27
9 SERVICIOS Y COMERCIO VIOLETA COMVIOSER CIA. LTDA. 7 9 12 28
10 | CONSTRUARIAS CIA. LTDA. 12 10 7 29

Fuente: Superintendencia de Compariias
Elaborado: Autores de la Investigacion.

En esta tabla presenta el ranking general de las Inmobiliarias de Cuenca, para su
entendimiento a continuacién se explica, como se fueron ubicando en los

diferentes rankings.

En la Tabla 1.6, el primer lugar de este ranking general de inmobiliarias de la
ciudad de Cuenca se encuentra la Inmobiliaria INVERSIONES TINOCO RUBIRA
CIA. LTDA, que en referencia al ranking por activos (a), es la inmobiliaria que se
ubica en la posicion numero uno (ver cuadro N° 2), en el ranking por patrimonio
(p), se encuentra en tercer lugar (ver cuadro N° 3), y en el ranking por Ingresos (i),
se encuentra ubicada en cuarta posicion (ver cuadro N° 4). En la columna de Total
se encuentra la sumatoria de las ubicaciones obtenidas en los 3 diferentes
rankings, y mediante este total permite dar un posicionamiento para el ranking
general de inmobiliarias de la ciudad de Cuenca. (Ver Cuadro Completo en
Anexo N° 7).
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CAPITULO Il

INDICADORES FINANCIEROS DEL SECTOR INMOBILIARIO
COMERCIAL.

Este capitulo revisa la metodologia utilizada para la determinacion de la muestra
probabilistica de la investigacion, asi como de los resultados obtenido del analisis
al sector inmobiliario, entre ellos, los indicadores financieros mas utilizados, los de
mayor y menor importancia. De la misma manera determina la trascendencia que

tiene el analisis financiero en relacién a las empresas encuestadas.
Determinacién Metodolégica de la Muestra

La determinacion de la muestra de estudio para el desarrollo de la investigacion
del manual, utilizé el Muestreo Probabilistico Aleatorio Simple, que segun (Jany
Castro & Rosero, 2000) dice que “puede seleccionar una muestra de este tipo
cuando se dispone de una lista total de elementos circunscritos a una poblacién
determinada, y se selecciona de manera aleatoria el nUmero de elementos que

van a integrar la muestra” (Pag. 99). Formulas:

n = Tamafo de la Muestra

n, = Primera Aproximacién (Muestra si N fuera Infinito)

N = Poblacién = 37 Inmobiliarias Tipo Compafiia Limitada

Z = Margen de Confiabilidad = 90% (Corresponde a 1.65 Desviaciones Estandar)
S = Desviacion Estandar = 0,307793505625546

e = Error de Estimacion = 10%

_ (1,65)%(0,307793505625546)?
o = (0,1)2

n0=26

26

26
37

n=

1+

El célculo de la primera aproximacion en caso de si N fuera infinito, con un 90%
de confianza y un error de estimacion del 10%, con una desviacion estandar de
0,307793505625546 calculada mediante el programa SPSS en base a una
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pregunta piloto, la misma que fue “;las empresas inmobiliarias realizan o no

analisis financiero?”

Una vez determinado n,, procede al célculo de la muestra mediante la formula del
muestreo probabilistico aleatorio simple, con una poblacién de 37 empresas
inmobiliarias de tipo compafiia limitada que presentaron la informacion financiera
al 31 de diciembre del 2013, el resultado fue una muestra de 15 empresas, la
misma que se utilizd para el levantamiento y tabulacion de la informacion

necesaria para la investigacion mediante encuestas. (Ver Anexo N° 8)

2.1 Identificacion de los indices Financieros Utilizados por las Empresas

Inmobiliarias.

El desarrollo del manual de analisis financiero se basa en una investigacion
mediante encuestas realizadas al sector inmobiliario de la ciudad de Cuenca, con
el objetivo de fortalecer la toma de decisiones de los empresarios de este sector
de la economia. La investigacion presenta la opinion de los gerentes sobre los
indicadores financieros que consideran pertinentes en sus analisis, para la toma

de decisiones y el crecimiento del sector inmobiliario.

A continuacion el proyecto expone los resultados obtenidos sobre la aplicacion de

los indicadores financieros por parte de las inmobiliarias:

Tabla 2.1 Aplicacién de los Grupos de Indicadores Financieros.

) Respuesta
Grupo de Indicadores -
Si | No
Liquidez 15 100% 0 0%
Solvencia 15 100% 0 0%
Gestion 9 60% 6 40%
Rentabilidad 15 100% 0 0%

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion

Grafico 2.1 Aplicacion de los Grupos de Indicadores Financieros

ElLiquidez =~ mGestion Solvencia Rentabilidad

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion
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Los resultaos de la informacion levantada de la Tabla 2.1 y el Grafico 2.1
determina que los principales grupos de indicadores financieros que las empresas

inmobiliarias consideran en su analisis financiero para la toma de decisiones son:

4+ Los indicadores de liquidez con una aplicacion del 100% por parte de las
empresas encuestadas son muy importantes en el andlisis financiero,
debido a que sirven para medir y establecer la facilidad o dificultad que
tienen las inmobiliarias para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo
a partir de sus activos a corto plazo, es por ello que las empresas
inmobiliarias, al momento de realizar su andlisis, siempre los tienen en
cuenta.

+ Indicadores de solvencia con un 100% de aplicacién, dan cuenta sobre el
grado y de la forma que participan los acreedores dentro del financiamiento
de la empresa, asi como también permiten establecer el riesgo que
asumen los duefios y acreedores de las inmobiliarias, y la conveniencia o
inconveniencia del endeudamiento.

4+ Los ratios de rentabilidad establecen el grado de beneficios generados

para los accionistas y a su vez el retorno de la inversion a través de las
utiidades generadas, para las empresas inmobiliarias de la ciudad de
Cuenca este grupo de indicadores es fundamental en el momento de
realizar el andlisis de sus Estados Financieros con el 100% de su
aplicacion.

4+ Los indicadores de gestiébn en la investigacion obtienen el 60% de

aplicacion, tienen por finalidad de medir la eficiencia con la cual las
inmobiliarias estan utilizando sus recursos para generar flujos de efectivo,
por ello, todos aquellos activos que posea una empresa deben ayudar en
su gran mayoria al logro de los objetivos financieros, de tal forma que
mediante estos indicadores permitird a las empresa a no tener activos que

no generen beneficios.

Tabla 2.2 Aplicacion de los Indicadores de Liguidez

. Respuesta
Indicador .
Si \[o}
Liquidez Corriente 15 100% 0 0%
Prueba Acida 12 80% 3 20%

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion
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Grafico 2.2 Aplicacion de los Indicadores de Liquidez

100%
80%
60% Liquidez
Corrientejlll Prueba
40% Acida
- 80%
0
0%

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion
Latabla 2.2 y grafico 2.2, determina que los principales indicadores financieros de
liquidez considerados por las empresas inmobiliarias son:
4+ La liquidez corriente®, relaciona activos corrientes y a los pasivos
corrientes, con el objetivo de conocer en qué proporcion las deudas a corto
plazo, estan cubiertas por activos corrientes. Representa una de las
razones mas usadas en el andlisis de los Estados Financieros en cuanto
se refiere a liquidez, por ello en este estudio tiene una aprobacion del 100%
de la muestra estudiada.
4+ La prueba &cida® obtiene un 80% de aplicacion, este indice tiene por
objetivo el de examinar la capacidad de la empresa para cancelar sus
obligaciones corrientes, a partir de sus activos corrientes pero sin
depender de la venta de sus inventarios. Un 20% selecciona que no utiliza
este indicar puesto que las empresas que administran son inmobiliarias
que sus inventarios les representan casi la totalidad de su activo corriente,

y por ello no consideran calcularlos.

Tabla 2.3 Aplicacion de los Indicadores de Solvencia

: Respuesta
Indicador -
Si (\[e]
Endeudamiento del Activo 15 100% 0 0%
Endeudamiento Patrimonial 13 87% 2 13%
Endeudamiento del Activo Fijo 11 73% 4 27%
Apalancamiento 10 67% 5 33%
Apalancamiento Financiero 13 87% 2 13%

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion

> Liquidez Corriente: Mide la capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones a corto plazo.
(GITMAN & ZUTTER, 2012)

¢ Prueba Acida: Es similar a la liquidez corriente, con la excepcion de que excluye el inventario,
que es comunmente el activo corriente menos liquido. (GITMAN & ZUTTER, 2012)
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Grafico 2.3 Aplicacion de los Indicadores de Solvencia

Apalancamiento Financiero 87%

Endeudamiento Patrimonial 87%

Endeudamiento del Activo 100%
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Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion

Los resultados de la tabla 2.3 y grafico 2.3 sefialan que los principales indicadores

financieros de solvencia o endeudamiento aplicados por las inmobiliarias son:

+

El endeudamiento del activo cuenta con el 100% de utilizacion, debido a
que este ratio da a conocer a la empresa su nivel de autonomia financiera,
en el sector inmobiliario en su gran mayoria tiene un nivel de deudas
elevado, debido a que requieren adquirir propiedades para obtener una
revalorizacion después de un tiempo y venderlas obteniendo un porcentaje
de ganancia mayor.

El endeudamiento patrimonial’ con 87% de aplicacién, ayuda a conocer
quiénes son los que financian mayormente a la empresa, dando a conocer
el origen de los fondos ya sean pertenecientes a la empresa o a terceros,
e indica si el patrimonio es o no suficiente. El 13% de los encuestados no
utilizan el calculo de este indicador puesto que hay inmobiliarias familiares
0 que pertenecen a una sola familia, las mismas que prefieren el
autofinanciamiento.

El endeudamiento del activo fijo con 73%, sefiala la relacién entre el
patrimonio y el activo, este ratio permite conocer el porcentaje de Activo
fijo que pudo haber sido financiado por los duefios del negocio. El 27% no
considera el célculo de este indicador, puesto que sus activos fijos no son
representativos y no lo consideran de gran importancia, para la toma de

decisiones.

7 Endeudamiento Patrimonial: Este indicador “mide el grado de compromiso del patrimonio para
con los acreedores de la empresa”. (SC, 2015)
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4+ El apalancamiento® determina el nivel de apoyo del patrimonio a la
inversion realizada en activos, en este estudio, la utilizacion de este
indicador es del 67%, por otra parte, el 33% no considera el calculo de este
indicador, simplemente porque no los consideran de gran importancia.

4+ El apalancamiento financiero® en este estudio obtuvo el 87% de utilizacion
por parte de las empresas inmobiliarias, debido que este indicador es
utilizado para conocer en qué cantidad eleva la rentabilidad financiera la
utilizacion de deudas, el 13% no considera su utilizacién puesto que hay
inmobiliarias en las que sus accionistas o duefios prefieren seguir

invirtiendo antes que recurrir al financiamiento externo.

Tabla 2.4 Aplicacién de los Indicadores de Gestion

Indicador Respuesta
Si No
Rotacién de Cartera 8 53% 7 A47%
Rotacion Activo Fijo 2 13% 13 73%
Rotacion de Ventas 9 60% 6 40%
Periodo Medio de Cobranza 8 53% 7 47%
Periodo Medio de Pago 4 27% 11 73%
Impacto de Gastos Administracion y Ventas 3 20% 12 80%
Impacto de Carga Financiera 2 13% 13 87%

Fuente: Informacién levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion

Grafico 2.4 Aplicacion de los Indicadores de Gestiéon

Rotacion de Cartera

Rotacion Activo Fijo

Rotacion de Ventas

Periodo Medio de Cobranza
m Periodo Medio de Pago

27% . -
Impacto de Gastos Administracion y

Ventas

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion

En la tabla 2.4 y gréfico 2.4 la investigacion determina que los principales

indicadores financieros de gestion aplicados por las inmobiliarias son:

& Apalancamiento: “Determina el grado de apoyo de los recursos internos de la empresa sobre
recursos de terceros”. (SC, 2015)

% Apalancamiento Financiero: “Expresa el efecto del endeudamiento sobre los beneficios
alcanzados”. (Pereira, 2011)
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+ La rotacion de ventas!® obtuvo el 60% de aplicacion, mediante este
indicador las inmobiliarias pueden medir la efectividad de la administracion.

+ La rotacion de cartera!! 53%, este indicador financiero muestra la relacién
existente entre las ventas y las cuentas por cobrar para determinar la
velocidad con que se cobran las ventas a crédito.

+ EIl periodo medio de cobranzal? se expresa en dias y tiene por objetivo
medir la capacidad que poseen las inmobiliarias para recuperar el dinero
de sus ventas, en este estudio se obtuvo un resultado del 53%.

+ El periodo medio de pago®® con el 27%, al contario que el periodo medio
de cobro, este indicador ayuda a conocer el numero de dias que una
inmobiliaria tarda en cancelar sus obligaciones a corto plazo.

+ Impacto de gastos administracion y ventas! con el 20% de aplicacién, este
indicador determina la incidencia que tienen los gastos operativos sobre
las ventas.

+ La rotacion activo fijo'® indica la cantidad de unidades monetarias
obtenidas en ventas por cada unidad monetaria invertida en activos fijos,
el resultado obtenido es del 13%, con este resultado se puede observar
que gran parte de las inmobiliarias lo consideran de poca importancia en
su analisis financiero.

+ El impacto de carga financiera'® con 13%, mediante este indicador las
inmobiliarias pueden determinar el porcentaje de las ventas que se esta

destinando o se va a destinar para cancelar los gastos financieros.

10 Rotacion de Ventas: “Mide la eficiencia en la utilizacion del activo total, que indica también el
nimero de veces que, en un determinado nivel de ventas, se utilizan los activos”. (SC, 2015)

11 Rotacion de Cartera: “Muestra el nimero de veces que las cuentas por cobrar giran, en
promedio, en un periodo determinado de tiempo, generalmente un afio”. (Pereira, 2011)

12 periodo Medio de Cobranza: “Tiempo promedio que se requiere para cobrar las cuentas”.
(GITMAN & ZUTTER, 2012)

13 Periodo Medio de Pago: “Tiempo promedio que se requiere para pagar las cuentas”. (GITMAN
& ZUTTER, 2012)

1% Impacto de Gastos Administracion y Ventas: “Indica la relacion entre los gastos operacionales y
las ventas”. (Pereira, 2011)

15 Rotacién de Activo Fijo: “La rotacién de activo fijo muestra las ventas generadas por cada
unidad monetaria invertida en bienes duraderos”. (Pereira, 2011)

16 Impacto de la Carga Financiera: “Su resultado indica el porcentaje que representan los gastos
financieros con respecto a las ventas o ingresos de operacion del mismo periodo, es decir, permite
establecer la incidencia que tienen los gastos financieros sobre los ingresos de la empresa”. (SC,
2015)
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A lo largo de la revision de los indicadores de gestidn la investigacion determina
que en el estudio realizado, las empresas inmobiliarias de la ciudad de Cuenca no

los consideran con gran importancia al momento de la toma de decisiones.

Tabla 2.5 Aplicacion de los Indicadores de Rentabilidad

. Respuesta ‘
Indicador =

Si No ‘
Margen Bruto 12 80% 3 20%
Margen Operacional 12 80% 3 20%
Margen Neto 15 100% 0 0%
Rentabilidad Neta del Activo 13 87% 2 13%
Rentabilidad Operacional del Patrimonio 11 73% 4 27%
Rentabilidad Financiera 14 93% 1 %

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion

Grafico 2.5 Aplicacion de los Indicadores de Rentabilidad

Rentabilidad Financiera 93%
Rentabilidad Operacional del Patrimonio 73%

Margen Neto 100%
Margen Operacional 80%
Margen Bruto 80%
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Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion
La rentabilidad es considerada importante y fundamental no solo en las empresas
inmobiliarias sino en todas las empresas con fines de lucro, ya que revelan la
efectividad de la administracion y la eficiencia de las operaciones empresariales
para generar utilidades. La tabla 2.5 y grafico 2.5 muestra los indicadores de
rentabilidad aplicados por las empresas inmobiliarias, detallados a continuacion:
4+ Elmargen bruto!’ con el 80% de aplicacion, ayuda a conocer la rentabilidad
gue muestran las ventas con relacion al costo de ventas.
4+ El margen operacional’® con el 80%, este indicador representa las
utilidades “puras” ganadas por cada dolar de ventas, es decir, constituye
la rentabilidad de la razon de ser de la empresa.

17 Margen Bruto: “Mide en forma porcentual la proporcién del ingreso que le queda a la empresa
luego de cubrir todos sus costos de ventas”. (Sanchez, 2015)

18 Margen Operacional: “Mide el porcentaje que queda de cada délar de ventas después de que se
dedujeron todos los costos y gastos operativos, excluyendo los intereses e impuestos”. (GITMAN
& ZUTTER, 2012)
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+ El margen neto'® muestra la relacién existente entre la utilidad neta sobre
las ventas, el mismo que indica la rentabilidad neta de la empresa. En este
indicador se obtuvo el 100% de aplicacion.

+ La rentabilidad neta del activo? tiene el 87%, muestra el rendimiento de la
gestiéon de la empresa en la generacion de utilidades a partir del manejo
de los activos totales.

+ La rentabilidad operacional del patrimonio?! con el 73% de aplicacion, este
indicador ayuda a las empresas a conocer la relacion entre la utilidad
operacional y el patrimonio.

+ La rentabilidad financiera?? a diferencia del indicador anterior muestra la
relacién entre la utilidad neta y el patrimonio, en este estudio, la utilizaciéon

de este indicador es del 93%.

2.2 Analisis de la Contribucion e Importancia de los Indicadores

Financieros para el Desarrollo del Sector Inmobiliario.

La utilizacién de indicadores financieros sirve para medir o cuantificar la realidad
econdmica y financiera de una empresa, en cuanto a solvencia, estabilidad,
endeudamiento y rentabilidad. Es importante destacar que los resultados de los
indicadores deben ser comparados con un referente, para que los
administradores, gerentes o analistas financieros puedan tener una idea de cémo
funcionan el negocio desde el punto de vista competitivo, y a su vez para que
puedan establecer estrategias con el fin de agregar valor a la empresa y crecer

competitivamente entre sus pares.

A continuacién la tabla 2.6 presenta un resumen de la utilizacion de los indicadores

financieros en las empresas del sector inmobiliario de la ciudad de Cuenca.

19 Margen Neto: “Muestra la utilidad de la empresa por cada unidad de venta, luego de haber
cubierto sus costos, gastos operativos, intereses e impuestos”. (SC, 2015)

20 Rentabilidad Neta del Activo: “Mide la eficacia integral de la administracion para generar
utilidades con sus activos disponibles” (SC, 2015)

21 Rentabilidad Operacional del Patrimonio: “Permite identificar la rentabilidad que le ofrece a los
socios el patrimonio que han invertido en la empresa, sin tomar en cuenta los gastos financieros ni
de impuestos y participacion de trabajadores”. (SC, 2015)

22 Rentabilidad Financiera: “Mide el beneficio neto (deducidos los gastos financieros, impuestos y
participacién de trabajadores) generado en relacién a la inversion de los propietarios de la
empresa”. (SC, 2015)
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Tabla 2.6 Resultado del Levantamiento de la Informacion del Sector Inmobiliario en la Ciudad de Cuenca 2015

GRUPO INDICADORES CONTRIBUCION

1. Liquidez Corriente 100%
LIQUIDEZ =
2. Prueba Acida 80%
1. Endeudamiento del Activo 100%
g 2. Endeudamiento Patrimonial 87%
E 3. Endeudamiento del Activo Fijo 73%
g 4. Apalancamiento 67%
n 5. Apalancamiento Financiero 87%
1. Rotacién de Cartera 53%
2. Rotacién de Activo Fijo 13%
% 3. Rotacién de Ventas 60%
IJ) 4. Periodo Medio de Cobranza 53%
% 5. Periodo Medio de Pago 27%
6. Impacto Gastos Administracion y Ventas 20%
7. Impacto de la Carga Financiera 13%
1. Margen Bruto 80%
% 2. Margen Operacional 80%
= 3. Margen Neto 100%
g 4. Rentabilidad Neta del Activo 87%
E 5. Rentabilidad Operacional Del Patrimonio 73%
& 6. Rentabilidad Financiera 93%

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015.
Elaborado: Autores de la Investigacion

Ademas, con el estudio de campo realizado se determiné que el andlisis financiero
es importante para el desarrollo del sector inmobiliario de la ciudad de Cuenca, ya
que gracias a la interpretacién de los indicadores financieros, les permite a los
directivos, gerentes o administradores tomar decisiones tanto inmediatas como a
futuro, esta determinacién de la importancia se explica detalladamente a

continuacion:

Grafico 2.6 Utilizacion el andlisis Financiero para la Planeacion

del Negocio
100%
90%
80%
Tabla 2.7 Utilizacién del analisis Financiero para la 70%
Planeacion del Negocio 60%
0 0% 40%
Fuente: Informacién levantada del sector 30%
inmobiliario Enero 2015 20%
Elaborado: Autores de la Investigacion 10%
0%

mSi mNo

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion
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La tabla 2.7 y grafico 2.6 revela que el analisis financiero es importante para la
planeacion del negocio en el 100%, debido a que les permite identificar los
elementos relevantes sobre la situacién actual de la empresa y de esta manera

determinar el futuro de las inversiones y decisiones de la organizacion.

Tabla 2.8 Razones por las que considera que el Andlisis Financiero es Importante para la

Administracién del Negocio.
i . Respuesta |
Indicador Respuesta
Si No

Ayuda al planeamiento del negocio 15 100% 0 0%
Informa el estado de los componentes de la empresa 11 73% 4 27%
Permite tomar decisiones de inversién y financiamiento 15 100% 0 0%
Se pueden establecer estrategias para eliminar deficiencias 11 73% 4 27%

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion

Grafico 2.7 Razones por las que el Analisis Financiero es Importante para la Administracion del Negocio.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fuente: Informacién levantada del sector inmobiliario Enero 2015.
Elaborado: Autores de la Investigacion.

La investigacion determiné que el analisis financiero es importante para la
administracion del negocio porque ayuda al planeamiento del negocio en un
100%, permiten tomar decisiones de inversion y financiamiento en un 100%, se
pueden establecer estrategias para eliminar deficiencias en un 73% y se pude
conocer el estado de los componentes de la empresa en un 73%, como se puede
apreciar en la tabla 2.8 y grafico 2.7

Tabla 2.9 Realiza Andlisis Horizontal y Vertical
Si 11 73%

No 4 27%

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion

Otra de las preguntas cualitativas realizadas al sector inmobiliario fue si las
empresas inmobiliarias realizan el analisis vertical y horizontal a los estados
financieros, obteniendo como resultado el 73% de afirmaciones y el 27% sefialaba

gue no realizaba el mismo, como se puede observar en la tabla N° 2.9
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El andlisis vertical permite a las empresas conocer el peso proporcional en
porcentajes de cada cuenta dentro del estado financiero analizado, y por otra
parte, el andlisis horizontal permite a las empresas determinar la variacién

absoluta o relativa que ha tenido cada cuenta en diferentes periodos de tiempo.

Tabla 2.10 Razones por las que Realizan el Andlisis Vertical y Horizontal

Indicador Sapuoet
Determinar la importancia relativa de las cuentas de los estados financieros. 7 47% 8 53%
Tener una visién general de la situacion financiera del negocio. 10 67% 5 33%
Identificar crecimiento acelerado o muy lento de los rubros de los estados financieros. 8 53% 7 47%
Comparar la situacién financiera en el tiempo. 7 47% 8 53%
Supervisar el progreso de las operaciones del negocio. 7 47% 8 53%

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion

Grafico 2.8 Razones por las que Realizan Andlisis Vertical y Horizontal

Supervisar el progreso de las operaciones del negocio. a7z
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Tener una vision general de la situacidn financiera del negocio. 67%
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Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion

La tabla 2.10 y grafico 2.8 muestran que de las empresas inmobiliarias
encuestadas el 67% consideran que el analisis vertical y horizontal les permite
tener una vision general de la situacion financiera del negocio. El 53% coincide en
que les permite identificar el crecimiento acelerado o muy lento de los rubros de
los estados financieros. Y el 47% opinan que les ayuda a determinar la importancia
relativa de las cuentas de los estados financieros, comparar la situacion financiera

en el tiempo y supervisar el progreso de las operaciones del negocio.

Tabla 2.11: Razones de la Utilizacion de los Indicadores Financieros

Respuesta
Razones .
Si (\[e]
Exige la Superintendencia de Compafiias 6 40% 9 60%
Permite identificar debilidades y fortalezas 13 87% 2 13%
Proporciona informacién adecuada sobre la posicion financiera. 14 93% 1 7%
Me ayuda en la toma de decisiones 14 93% 1 %

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion

Darwin Quito Salinas
Esteban Toledo Rivera 36



UNIVERSIDAD DE CUENCA

Grafico 2.9: Razones de la Utilizacion de los Indicadores Financieros
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Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015

Elaborado: Autores de la Investigacion
A demas, la investigacion presenta las razones por las cuales las empresas
utilizan los indicadores financieros como herramienta para elaborar su analisis
financiero y los resultados son que el 93% si los utilizan porque les ayuda a la
toma de decisiones y les proporciona informacion adecuada sobre la posicion
financiera en la que se encuentran, el 87% concuerda en que les ayuda a
identificar debilidades y fortalezas, y el 40% lo utilizan porque lo exige la

Superintendencia de Compairiias, como se aprecia en la tabla 2.11 y grafico 2.9

Grafico 2.10 Comparacién de los Indicadores
Financieros con Parametros

Tabla 2.12: Comparacion de los Indicadores Financieros

con paradmetros referentes
Comparacién con un Pardmetro Referente \

Si
5 | 33% 10 | 67%
Fuente: Informacién levantada del sector inmobiliario
Enero 2015

Elaborado: Autores de la Investigacion

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario

Enero 2015

Elaborado: Autores de la Investigacion
Dentro de la investigacion también se consulté a las empresas del sector
inmobiliario, si los resultados obtenidos del calculo de los indicadores los
comparan con algun parametro referente del sector, ya sea, promedio de la
industria, empresas pares o lideres de la industria; como se puede observar en la
tabla 2.12 y grafico 2.10, el estudio revela que el 33% de las empresas si realizan

la comparacion de su andlisis financiero pero en una linea de tiempo, mas no con
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algun parametro antes mencionado, esto lo hacen fundamentados en que los
promedios de la industria otorgados por la Superintendencia de Compafiias no
son acercados a la realidad en la que actuan, es decir, son promedios muy
elevados debido a que su célculo es para todo el sector inmobiliario del Ecuador,
y el 67% restante no consideran pertinente la comparacién de su informacion,

alegando el mismo fundamento del 33% de empresas.

2.3 Determinacion de los principales indicadores que deben analizarse en

las empresas inmobiliarias.

Los indicadores financieros idoneos para las empresas inmobiliarias del tipo Cia.
Ltda. Del sector comercial de la ciudad de Cuenca considerados por parte de sus
administradores y en base al estudio son los indicadores que aportan a la toma
decisiones de las empresas en un porcentaje igual o superior al 30% de los
resultados obtenidos, tabulados y resumidos en la tabla 2.13 sin dejar de lado la
aplicacion de los demas indicadores a criterio personal por parte de los directivos,
gerentes o administradores de cada empresa.

Tabla 2.13 Indicadores Propicios para las Empresas Inmobiliarias.

GRUPO INDICADORES CONTRIBUCION
LIQUIDEZ 1. Liquidez Corriente 100%
2. Prueba Acida 80%
1. Endeudamiento del Activo 100%
2. Endeudamiento Patrimonial 87%
SOLVENCIA 3. Endeudamiento del Activo Fijo 73%
4. Apalancamiento 67%
5. Apalancamiento Financiero 87%
1. Rotacién de Cartera 53%
GESTION 2. Rotacién de Ventas 60%
3. Periodo Medio de Cobranza 53%
4. Periodo Medio de Pago 27%
1. Margen Bruto 80%
2. Margen Operacional 80%
RENTABILIDAD 3. Margen Neto 100%
4. Rentabilidad Neta del Activo 87%
5. Rentabilidad Ope. Del Patrimonio 73%
6. Rentabilidad Financiera 93%

Fuente: Informacion levantada del sector inmobiliario Enero 2015.
Elaborado: Autores de la Investigacion

La tabla 2.13, presenta los indicadores propicios determinados en base a los
criterios obtenidos de las empresas inmobiliarias encuestadas, se considero el
Periodo Medio de Pago como un indicador adicional a ser tomado en cuenta
dentro del manual debido a que al compararse con el Periodo Medio de Cobranza

nos da informacién importante sobre una falencia (explicada en el desarrollo del
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manual Capitulo Ill) que pueda o no existir en la liquidez, la misma que es un

elemento relevante en el capital de trabajo de toda empresa.

2.4 Jerarquizacion de los indices por su importancia para el sector
inmobiliario.

Los resultados de la investigacion muestran una apreciacion, en base a la
informacioén cualitativa levantada, los indicadores que son considerados de mayor
importancia para la gestion de sus negocios, presentando los siguientes
resultados:

Tabla 2.14 Orden de prioridad de los indicadores financieros para las inmobiliarias.

eIl RIS PLEI(';A/-I\ES SEGUNDO LUGAR TERCER LUGAR CUARTO LUGAR
Liquidez 9 3 3 0
Solvencia 1 5 8 1
Gestion 0 1 2 12
Rentabilidad 5 6 2 2
TOTAL EMPRESAS 15 15 15 15

Fuente: Informacién levantada del sector inmobiliario Enero 2015.
Elaborado: Autores de la Investigacion

Grafico 2.11 Orden de prioridad de los indicadores financieros para las inmobiliarias.
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Fuente: Informacién levantada del sector inmobiliario Enero 2015.
Elaborado: Autores de la Investigacion

En la tabla 2.14 y grafico 2.11, en primer lugar se ubican los indicadores de
liquidez, sefialados los de mayor importancia dentro del andlisis financiero por 9
de las 15 empresas encuestadas, en segunda posicion estan los indicadores de
rentabilidad considerados importantes por 6 de las 15 empresas, en tercer lugar
los indicadores de solvencia son considerados importantes por 8 de las 15
empresas y finalmente en cuarto lugar los indicadores de gestion considerados
menos importantes que los demas (mas no innecesarios) por 12 de las 15

empresas.
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Los resultados obtenidos sefialan que existen indicadores que contribuyen mas

gue otros en la toma de decisiones, pero sin embargo el orden de analisis de estos

indices no va afectar a la informacion proporcionada, sino al contrario, muestra

esta jerarquizacion para lograr el desarrollo de un analisis financiero mas

ordenado y adecuado. Siendo el orden de los indicadores el siguiente:

l. INDICADORES DE LIQUIDEZ

1.
2.

Liguidez Corriente
Prueba Acida

I. INDICADORES DE RENTABILIDAD

o gk w NP

Margen Bruto

Margen Operacional

Margen Neto

Rentabilidad Neta del Activo
Rentabilidad Operacional del Patrimonio
Rentabilidad Financiera

Il. INDICADORES DE SOLVENCIA

a rc w DN E

Endeudamiento del Activo
Endeudamiento Patrimonial
Endeudamiento del Activo Fijo
Apalancamiento

Apalancamiento Financiero

V. INDICADORES DE GESTION

1.

2
3.
4

Rotacién de Ventas
Rotacién de Cartera
Periodo Medio de Cobranza

Periodo Medio de Pago

2.5 Sistematizacion de los Procedimientos.

Para la sistematizacion de procedimientos en el desarrollo del manual se

elaborara de la siguiente manera:
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Grafico 2.12 Cronologia del Desarrollo del Manual.

1. Grupo
Indicadores

8. Consideraciones 2. Indicador
para el analisis Financiero

7. Interpretacion 3. Desarrollo del

Concepto

6. Parametro de 4. Férmula
Comparacion

5. Ejemplo de
inmobiliaria

Fuente: Autores (A partir de la interpretacion del tema)
Elaborado: Autores de la Investigacion.

El manual de analisis financiero presenta su estructura con la definicién y objeto
de cada grupo de indicadores financieros. Luego establece el concepto seguido
de la férmula de cada indicador financiero de cada grupo. Como ilustracion,
presenta un ejemplo real con informacién tomada de los estados financieros de la
empresa inmobiliaria Construarias Cia. Ltda. Proporcionados por la
Superintendencia de Compafiias de la ciudad de Cuenca. Seguido especifica el
promedio de la industria correspondiente a cada indicador para realizar su
comparacion e interpretacion. Y finalmente proporciona consideraciones que
deben ser tomadas en cuenta para el andlisis de cada uno de los diferentes grupos
de indicadores.
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CAPITULO Il

DISENO DEL MANUAL DE ANALISIS FINANCIERO.

Con la informacion levantada en campo en base al capitulo anterior mediante
encuestas y entrevistas con los administradores/as de las empresas inmobiliarias
muestra la identificacién de los indicadores propicios para el sector y cuales son

los mas importantes para la gestion de sus negocios.

El presente capitulo describira sistematicamente los procedimientos apropiados
que deben seguirse para la elaboracion del analisis financiero en las empresas
inmobiliarias comerciales lo que les permitirA obtener informaciéon adecuada,
oportuna y util que facilite la identificacion y evaluacion de la posicién financiera

con el fin de lograr una eficiente toma de decisiones y crecimiento del negocio.
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PRESENTACION

El Manual de Andlisis Financiero es una contribuciébn para las empresas
comerciales del tipo compaiiia limitada dedicadas a actividades inmobiliarias, la
finalidad de este manual es el de servir como una fuente de ayuda y consulta,
ofreciendo componentes basicos para la orientacion y comprension de la
importancia de la informacién financiera. El presente manual ensefia de manera
practica conocimientos basicos e importantes sobre informacién financiera que
son necesarios al momento de elaborar el respectivo analisis, para la toma de
decisiones que conlleven a una mejora en el desempefio, desarrollo vy

transparencia de las actividades realizadas en una empresa.

El manual fue desarrollado para orientar los esfuerzos hacia el fortalecimiento del
andlisis financiero para el sector. Reconocemos la contribucién de las empresas
que nos abrieron las puertas de manera muy comedida para lograr el

levantamiento de la informacion para la elaboracion de este proyecto.

La elaboracion de este proyecto nos da la seguridad que servird de ayuda en el

desarrollo constante de las empresas inmobiliarias comerciales.
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Introduccion

Los indicadores son la relacién entre dos o mas variables financieras, y se pueden
establecer un sin nimero de indicadores de acuerdo a las necesidades de las
empresas de cada sector. El producto que se obtiene de estos muestra la
interrelacién entre los componentes de los estados financieros, los mismos que

inciden en las operaciones de las empresas.

El presente manual muestra y explica aquéllos indicadores relevantes que
responden a la realidad de las empresas inmobiliarias tipo Cia. Ltda. del Sector
Comercial de la ciudad de Cuenca, en cuanto al ordenamiento y presentacion de
la informacién financiera, asi como la facilitacion de parametros de comparaciéon
apropiados, un proceso de célculo sencillo y aplicable para todas y cada una de
las empresas. No existe un manual dirigido a estas empresas y a este sector en
particular, lo que en muchos de los casos dificulta la adquisicién de la informacién

relevante y necesaria para la toma de decisiones.

El propésito del manual es centrarse en una cantidad de indicadores financieros
reducidos, mediante los cuales se pueda evaluar con éxito el resultado de la
administracion de las empresas inmobiliarias comerciales, analizandolos a fondo,
destacando su importancia, la metodologia de calculo, los estandares para su
medicion, los parametros de comparacién y aspectos necesarios a considerar
para su interpretaciéon, con la finalidad de capacitar a los responsables de las

diferentes areas para la consecucién de objetivos comunes.
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Objetivos

+ Identificar y definir los indicadores financieros relevantes a elaborar, cuya
informacién base este acorde a las normas y leyes vigentes para la
presentacion de estados financieros, alcanzando una evaluacion idénea
del andlisis financiero que proporcione informacién adecuada, oportuna y
Gtil para la correcta toma de decisiones del sector inmobiliario.

4+ Evaluar la situacion financiera de las empresas de una forma mas
acercada a la realidad a través de la utilizacion de las técnicas contenidas
en el presente manual, permitiéndoles establecer estrategias eficientes
para agregar valor al negocio y al sector inmobiliario.

+ Ofrecer alas empresas inmobiliarias del tipo Cia. Ltda. del sector comercial
del cantén Cuenca una metodologia que les permita en forma sencilla y
agil, la elaboraciéon del andlisis financiero para la toma de decisiones

eficientes.
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Importancia de la Informacidon Financiera

Los estados financieros “son la principal fuente de informacion en el célculo de
indicadores financieros, esto significa que la calidad de las decisiones que se
deriven del andlisis que se realice, depende en forma directa de la confiabilidad
de la informacién contenida en los estados financieros, la cual a su vez, depende

de los criterios utilizados al momento de su reconocimiento contable.’
(Prodesarrollo, 2015)

No siempre se contara con informacion financiera confiable para la realizacion del
andlisis financiero, ya que siempre existira una incertidumbre en la existencia de
distorsiones contables, las cuales se dan principalmente por las siguientes

razones:

Grafico 3.1 Distorsiones Contables

Desconocimiento
de las normas y

Aplicacion de
criterios diferentes
alo largo del DISTORCIONES
tiempo que CONTABLES
generan problemas

de comparabilidad

Fuente: Pro Desarrollo Finanzas y Microempresa A.C 2015
Elaborado: Autores de la Investigacion.

Hay que tener presente y muy claro que la finalidad de la contabilidad es emitir
estados financieros y no resultados fiscales, por lo que hay que aplicar los criterios
contenidos en las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF para

PYMES), privilegiandolos por encima de los criterios fiscales.

Es importante que la informacion financiera sea confiable, con el fin de que las
decisiones que se tomen a través del andlisis de los estados financieros sean

acertadas, permitiendo agregar valor a las empresas.
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Para lograr una informacion financiera Gtil, oportuna y veraz, los contadores de las
empresas deben estar sujetos a capacitaciones constantes, asi como de mantener
conocimientos actualizados en relacién a las NIIF para PYMES y regulaciones
impuestas por la Superintendencia de Compafiias que estan sujetas las empresas

inmobiliarias para la presentacién de estados financieros.

En conclusion, la calidad de la informacién financiera esté relacionada en la parte

operativa, con dos lineas de accion (Prodesarrollo, 2015):

1) Registrar las operaciones aplicando los criterios contables contenidos en
las NIIF para PYMES.

2) Presentar la informacion financiera en formatos que permitan la obtencién
de cifras contables en forma &gil y objetiva de acuerdo al ente regulador
Superintendencia de Compafiias.

La principal condicién para que los estados financieros puedan ser utilizados como
insumos para el andlisis financiero y para la gestion del negocio, es que muestren
el desempefio real de la empresa, permitiendo determinar su situacion financiera
en forma objetiva a través de los indicadores para la correcta toma de decisiones.
(Prodesarrollo, 2015)

4. Estados Financieros

Los estados financieros son la expresidon fundamental de la contabilidad
financiera, pues contienen informacién sobre la situacién y desarrollo de la entidad

a una fecha determinada o por un periodo.

Segun las NIIF para PYMES (Board", 2009) se presentara anualmente un conjunto
completo de estados financieros con informacion comparable entre el periodo

anterior y el corriente. El conjunto completo de estados financieros incluye:

Estado de Situaciéon Financiera.
Estado de Resultados Integral y Estado de Resultados.
Estado de Cambios en el Patrimonio.

Estado de Flujos de Efectivo.

a rc w0

Notas a los Estados Financieros.

Segun las NIIF para PYMES (Board", 2009) una entidad identificara claramente
cada uno de los estados financieros, y presentara los mismos con la constancia
de:
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+ El nombre de la entidad que informa.

+ Silos estados financieros pertenecen a una entidad individual o0 a un grupo
de entidades.

<+ La fecha del final del periodo sobre el que se informa.

+ La moneda de presentacion.

<+ El grado de redondeo practicado, si hubiera.

Los estados financieros tienen el fin de brindar informacion util, oportuna y veraz
tanto para usuarios internos como externos, para lo cual deben cumplir con las

siguientes caracteristicas cualitativas:

Grafico 3.2 Caracteristicas Cualitativas de los Estados Financieros

Comprensivos

CARACTERISTICAS
CUALITATIVAS DE LOS

Comparabilidad

0
o
=
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(2]
—
(0]
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Fuente: NIIF para PYMES. Médulo 2: Conceptos y Principios Generales
Elaborado: Autores de la Investigacion.

+ Comprensivos: Debe integrar todas las actividades u operaciones de la
empresa.

+ Consistencia: La informacion contenida debe ser totalmente coherente y
l6gica para efectos de informacion.

+ Relevancia: Debe ayudar a mostrar los aspectos principales del
desempenio de la empresa, esta caracteristica ayudara a ejercer influencia
sobre las decisiones econdmicas de los que la utilizan, ayudandoles a
evaluar hechos pasados, presentes o futuros, o bien confirmar o corregir
evaluaciones realizadas anteriormente.

+ Confiabilidad: Deben ser el reflejo fiel de la realidad financiera de la
empresa.
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+ Comparabilidad: Es necesario que puedan compararse con otros
periodos de la misma empresa con el fin de identificar las tendencias de la
situacion financiera.

(IFRS, NIIF para PYMES, 2009)

4.1 Estado de Situacion Financiera

Constituye una fotografia instantanea del valor contable de una empresa en una
fecha especifica. Tiene dos lados: en el izquierdo aparecen los activos y en el
derecho se presentan los pasivos y el patrimonio. Este muestra lo que posee la
empresa y cdmo se financia. Se fundamenta en la siguiente definicion contable,
que describe su equilibrio:

Activos = Pasivos + Patrimonio

Grafico 3.3 Estructura del Estado de Situacion Financiera

PASIVO

Obligaciones presentes de la empresa,
ACTIVO surgidos por sucesos pasados que a su
vencimiento, esperan desprenderse de

Recursos controlados por la empresa L
[ECUISO0S eCONOMICos.

como resultado de sucesos pasados,
del que la entidad espera obtener
beneficios econdmicos a futuro.

PATRIMONIO

Es la parte residual de los Activos una
vez deducido todos sus pasivos.

TOTAL ACTIVO | [ ‘ TOTAL PASIVO + PATRIMONIO

Fuente: NIIF para PYMES. Mdédulo 4: Estado de Situacion Financiera.
Elaborado: Autores de la Investigacion.

Desde el punto de vista del analisis financiero, el estado de situacion financiera
permite analizar de forma general la estructura econémica de una empresa,
proveyendo informacién sobre las inversiones efectuadas por las entidades y a su

vez, dando a conocer la manera en que han sido financiadas.

Las inversiones realizadas se denominan Activos y las fuentes de financiamiento

son los Pasivos y el Patrimonio.

Los Pasivos son el financiamiento que genera una obligacion de pago a futuro y

el Patrimonio representa la inversion de parte de los socios.
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En el estado situacion financiero los activos tienen una clasificacion acorde a su
liquidez y los pasivos acorde a su exigibilidad, esto es, los activos y pasivos se

clasifican en corrientes y no corrientes.

Los activos corrientes son los que se esperan realizarse, venderse o consumirse
en el ciclo normal de operacion; mantienen con fines de negociacion; esperan
realizar dentro de doce meses y los que se traten de efectivo o equivalentes al
efectivo salvo que su utilizacidén este restringida y no pueda ser intercambiado ni
utilizado para cancelar un pasivo por un periodo de doce meses. (IFRS, NIIF para
PYMES, 2009)

Entonces, el grupo de activos corrientes se utiliza para clasificar el efectivo y otros

recursos, dentro de estos comprende:

+ Efectivo y Equivalentes de Efectivo.
Documentos y Cuentas por Cobrar.
Tributos por Compensar.
Inventarios.

Otros Activos Financieros.

-+ + + &

Otros Activos No Financieros.

En el caso de las empresas inmobiliarias segun (IASB, 2009) “las propiedades
comerciales forman parte del inventario del comerciante inmobiliario. Son activos
gque se mantienen para la venta en el curso normal de las operaciones”. Ademas
debe considerar que los activos no son propiedades de inversion (véase la
Seccibn 16) ni propiedades, planta o equipo (véase la Seccién 17) del comerciante

inmobiliario.

Los activos no corrientes son las inversiones realizadas, que estan
concentradas a ayudar a generar flujos de efectivo y de los cuales la entidad no

pretende enajenarlos en el corto plazo; dentro de estos comprenden:

+ Propiedad, planta y equipo.
+ Documentos por cobrar a largo plazo.
+ Activos Intangibles.

+ Propiedades de Inversion.
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Los pasivos corrientes representa el financiamiento que la empresa obtuvo de
terceras personas, que deben liquidarse en el corto plazo y por lo general tienen

un bajo costo financiero, dentro de estos comprenden:

+ Obligaciones Bancarias
Documentos y Cuentas por Pagar
Otras Cuentas por Pagar
Obligaciones Tributarias
Obligaciones Laborales

Obligaciones Legales

- F £ F £

Otros Pasivos

Los pasivos no corrientes representa el financiamiento que la empresa obtuvo
de terceras personas, y que deben liquidarse en largo plazo, estos generan un

costo de financiamiento, dentro de estos comprenden:

+ Obligaciones Bancarias
Documentos y Cuentas por Pagar
Otras Cuentas por Pagar
Obligaciones Laborales
Provisiones

Otros Pasivos

-+ F F £

Bonos

En principio, los pasivos no corrientes deben financiar las inversiones a largo plazo
(activos no corrientes), debido que los prestamos obtenidos a largo plazo son por
lo general de cuantias considerables y por eso deben destinarse a inversiones que
generen una rentabilidad por encima del costo de financiamiento obteniendo una

ganancia que es el objetivo de toda empresa.

La diferenciacion entre pasivos corrientes y no corrientes es relevante porque
tienen una relacion directa con el capital de trabajo de la empresa y por ende con

la liquidez.

En conclusion el pasivo es tan importante como el activo, porque es un
componente de la estructura financiera de una empresa y porque con este se
financia las inversiones y el capital de trabajo que requiere la empresa para operar,
razon por la cual se deben administrar eficientemente para no comprometer la

operatividad de la empresa.
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El patrimonio por otra parte es el financiamiento que no es exigible, porque
representa las aportaciones realizadas por los socios en el momento de la
constitucion de la empresa o en otros posteriores, es decir, constituye lo que
efectivamente pertenece a la empresa y por consiguiente a los socios, dentro de

estos comprenden:

+ Capital Social
4+ Resultados Acumulados

4+ Reservas

A diferencia del pasivo no corriente el patrimonio no tiene un costo financiero, pero
estos dos componentes del estado de situacién financiera, deberian destinarse a

financiar el activo no corriente y a cubrir un margen razonable del activo circulante.

En general la categorizacion mencionada del estado de situacion financiera, nos
permite dentro de lo que el analisis financiero evaluar la liquidez y solvencia de las

empresas.

4.2 Estado de Resultados Integral y Estado de Resultados

Es un estado que presenta el resumen de los resultados (utilidad o perdida)
obtenidos por la empresa, generados por las actividades del giro del negocio
durante un periodo de tiempo determinado, el mismo que estad conformado por

cuentas de Ingresos, Costos, Gastos y Utilidades.

Mediante la determinacion de la utilidad neta y de la identificacion de sus
componentes, se mide el resultado de los logros (ingresos) y de los esfuerzos

(costos y gastos) de una entidad durante un periodo determinado.

El estado de resultados desde la perspectiva del analisis financiero nos permite
evaluar la capacidad que tienen las empresas para generar rentabilidad y el
desempenio en la optimizacién de los recursos que disponen para que al final del

periodo obtenga mas de lo que han invertido.

De manera general en el estado de resultados se realiza una serie de pasos, en
donde los costos y gastos son deducidos de los ingresos. Como un primer paso,
el costo de los bienes vendidos es deducido de las ventas netas para determinar
la utilidad bruta. Como segundo paso, los gastos de operacion se deducen para

obtener la utilidad operacional. Como paso final, se considera otros renglones no
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operacionales, el gasto de impuesto sobre la renta y la participacion de

trabajadores para llegar a la utilidad neta.

En la lectura de los estados financieros, “es importante distinguir las partidas
operativas y las partidas no operativas. Las partidas operativas, son todos
aguellos ingresos y gastos provenientes de la actividad principal de las
instituciones y las partidas no operativas son aquellas que generan ingresos y

gastos cuyo origen no corresponde a la actividad principal”. (Prodesarrollo, 2015)

Segun las NIIF para PYMES (IFRS, NIIF para PYMES, 2009) “el Estado de
Resultados Integrales puede presentarse en un solo estado en el que se muestre
la utilidad integral total (ingresos y gastos que estan en resultados, asi como
ingresos y gastos no realizados que estan en el patrimonio); o en dos estados uno
que muestre los componentes del resultado y un segundo estado que comience
con el resultado y muestre los componentes de otro resultado integral para llegar
al resultado integral total”.

5. Analisis Financiero

El andlisis financiero es un proceso de recopilacion, interpretacion y comparacion
de los datos cualitativos y cuantitativos, y de hechos histéricos y actuales de una
empresa. Su propdsito es aplicar herramientas y técnicas analiticas a los estados
financieros para obtener un diagnostico sobre el estado real de la posicion
financiera de una compafiia, permitiendo con ello una adecuada toma de

decisiones. (Baena Toro, 2010)

Segun (Baena Toro, 2010) el proceso del andlisis financiero se lo puede

establecer en tres fases detalladas a continuacion:

Fase 1. Recopilacion

En esta fase se relne toda la informacién cualitativa y cuantitativa de la empresa.
En cuanto a la cuantitativa, recopila informacioén interna y en cuanto a la cualitativa,

recopila informacion interna y externa.

Algunos contenidos que hacen referencia a la parte cualitativa interna de la
empresa, a Su composicion o estructura para el desarrollo de actividades, son los

siguientes:
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Grafico 3.4 Proceso del Analisis Financiero
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Fuente: Andlisis Financiero: Enfoque, Proyecciones Financieras. Baena Toro, Diego. 2010

1.1 Inversionista: La rentabilidad es un propésito de todo inversionista
(propietario), y alcanzar el retorno de su inversion es el objetivo propuesto en el
momento de la creacion de la empresa; este dado es importante conocerlo al
momento de realizar el analisis financiero, ya que nos ayudara a concluir si dichas
expectativas de rendimiento se han alcanzado, y a partir de eso tomar decisiones

pertinentes para que el resultado sea cada vez mejor.

1.2 Administracién: Las funciones administrativas como planear, organizar,
dirigir, controlar y ejecutar, permiten entregar informacion y contenidos financieros

detallados que deben ser tomados en cuenta al elaborar el andlisis financiero.

1.3 Talento Humano: El conocimiento del talento humano le facilita a la gerencia,
la innovacion, el aprendizaje organizacional y la movilizacion de inteligencias;
estos aspectos son requeridos con inmediatez, y deben ser implementados por la
administracion dia a dia, para mejorar las relaciones laborales, incrementar la

produccion de manera eficiente, y, por consiguiente, ser competitivos en el sector.

1.4 Tecnologia: Enmarcada en la eficiencia, una empresa organizada

independientemente de su tipo o tamafo- desarrollara cambios tecnolégicos a
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medida que su organizacion y el mercado (oferta y demanda) lo requieran, y
conforme con sus lineamientos estratégicos, es decir, en lo que hace referencia a

la calidad y el precio.

1.5 Clientes — Mercado — Consumidor: Las dos estrategias que le facilitan a la
empresa en el conocimiento de sus clientes, son el estudio y satisfaccién de sus
necesidades y expectativas. Al cliente también se le debe conocer por su
cumplimiento en las obligaciones, aqui, es necesario mantener la cartera por
edades, realizar provisiones y evaluar las politicas de crédito internas de la

empresa.

1.6 Proveedores — Produccion: Es un punto especifico para las empresas que
realizan operaciones de construccién, ademas de la de compra venta de
inmuebles. El nivel de productividad lo determina la calidad de la materia prima y
el costo de produccién. La oportunidad de manejo y atencién que permita la
relacibn con los proveedores, le facilitara al analista financiero desarrollar
resultados y tomar éptimas decisiones que repercutiran en el objeto basico de la

compafia.
Dentro de los contenidos cualitativos externos, tenemos los siguientes:

1.1 Economia Local: El desarrollo de la economia es evaluado constantemente
por los sectores u organismos participantes de ella, sean beneficiados o afectados

de una u otra forma en su actividad diaria.

Normalmente, seran de influencia en el &mbito local o nacional, aspectos como el
politico, el econémico y el social, los que en su dinamismo racional involucran

cambios en el desarrollo de las actividades empresariales.

1.1.1 Aspecto Politico: Los hechos politicos confrontan situaciones que pueden

beneficiar o afectar el desarrollo econémico de un pais, de un mercado, de un

sector y de la misma empresa.

Un ejemplo en este aspecto son los cambios, suspension o incremento de normas

o procedimientos en el nivel de decretos o leyes (cuando son impositivas).

El administrador, el gerente o el analista financiero, deben estar pendientes de
tales sucesos e interpretarlos de la mejor manera, para complementar su

diagndstico financiero y tomar decisiones sanas.
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1.1.2 Aspecto Econdmico: Dentro de los aspectos econdémicos locales a tener en

cuenta en el analisis financiero, hace referencia a los cambios en las tasas de
interés interbancaria, incrementos en el indice de precios al consumidor, politicas
economicas del gobierno, medidas monetarias del banco central, el crecimiento o
decrecimiento de las importaciones y de las exportaciones y con ellas, el estado

de la balanza de pagos.

1.1.3 Aspecto Social: En el campo social, y de influencia financiera en la actividad

empresarial, se resaltan las marchas y protestas de la poblacién por rechazo a

impuestos, peajes y el incumplimiento por parte del estado en obras sociales.

1.2 Sector: La empresa debe realizar una comparacion de los resultados
obtenidos de su andlisis financiero, ya sea, con el lider de la industria, con sus
pares o con el promedio del sector; por lo tanto, el analista financiero debe contar
con informacién adecuada y completa del parametro de comparacién cualquiera

fuera este.

1.3 Mercado: Para permanecer, mejorar o sostenerse en el mercado, se requiere
de la evaluacién periédica o constante que realice la compafia a cada uno de sus
productos, a la aceptacion por parte del consumidor, el comportamiento de sus
clientes y proveedores, el seguimiento a la competencia, la calidad de los

productos y la demanda de las necesidades de los clientes.

Dentro de los contenidos cuantitativos, se refiere a la recopilaciéon de la

informacién contable y financiera, objeto de andlisis interpretativo, como:

1. Estado de Situacion Financiera

2. Estado de Resultados Integral (revisados anteriormente)

Normalmente se comparan y analizan dos periodos. Lo mas sano, y para lograr
resultados mas cercanos a la realidad, es conveniente hacer el estudio con los
tres Ultimos periodos. De igual forma, trabajar con aquellos estados financieros ya
auditados y firmados, que no requieran de cambios posteriores y ni generen

inconsistencias en la realizacién de los calculos e informe del andlisis financiero.
Fase 2. Interpretacion

Esta fase se refiere a la realizacion de los diferentes calculos, con base en las
herramientas utilizadas, para evaluar la situacion financiera de la empresa. Los

instrumentos para la elaboracién del analisis financiera son:
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Estados Financieros
Andlisis vertical a los estados financieros

Andlisis horizontal a los estados financieros

P w0 NP

Indicadores financieros
Fase 3. Comparacion

Después de realizar los diferentes célculos del andlisis financiero, se procede a
comparar las cifras obtenidas en una linea de tiempo (dos o més periodos) y con
un referente por el cual se haya optado, relacionando dichos datos con toda la
informacién obtenida de forma cualitativa, para generar un informe de la situacion
financiera de la empresa, y, posteriormente, dar opiniones que le permitan al
administrador, gerente o empresario tomar decisiones acertadas para crear valor

a la empresa.

El objetivo del andlisis financiero se centra en determinar cuéles son las fortalezas
y debilidades actuales del negocio, para sugerir o recomendar acciones que le
permitan a la empresa aprovechar las fortalezas y tomar correctivos adecuados

para solucionar las debilidades.

Es importante porque proporciona informacién de cardcter pertinente, tanto para
usuarios internos (dentro de la empresa) como para usuarios externos (fuera de

la empresa).

Los usuarios internos son los directivos, gerente y administrador financiero,
quienes utilizan la informacion proveniente del analisis financiero para evaluar la
calidad de sus decisiones de inversion y financiamiento, detectar falencias y las
causas de las mismas, tomar medidas correctivas oportunamente e identificar los
puntos fuertes para aprovecharlos, dentro del objeto de crear valor para la

empresa

Los usuarios externos son los inversionistas, quienes utilizan el analisis financiero
para evaluar el atractivo que tiene el negocio en la capacidad de generarles una
rentabilidad, y por otra parte los acreedores, que evallan la capacidad de generar
flujos de efectivo de la empresa, para que estas cumplan con sus obligaciones

exigibles.
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En la presenta investigacion en el desarrollo del manual se recomienda un correcto
y completo analisis financiero para cumplir con el objetivo del mismo, y el cual

deberia constar de los siguientes tres niveles:

1. Andlisis Financiero de los Estados Financieros Estandarizados.
2. Analisis de los Indicadores Financieros.

3. Comparacion de los Indicadores Financieros con un Parametro.

Teniendo presente que obtener los diferentes célculos, no es lo fundamental; se
requiere de la informacion cualitativa obtenida del estudio del entorno econémico
del negocio junto con la informacién cuantitativa obtenida a través de técnicas y
herramientas de analisis financiero, mediante esto se podra elaborar un informe
que permita tener presente la situacibn econdmica-financiera de una empresa
para determinar estrategias para la correcta toma de decisiones que, en base a

ellas buscar el desarrollo y crecimiento de la empresa en el mercado.

El analisis financiero es un caso particular para cada empresa, ya que, cada una
representa una realidad diferente y que deben ser evaluadas independientemente

en base a dicha realidad.

5.1 Andlisis Financiero De Los Estados Financieros Estandarizados.
La estandarizacion de los estados financieros, no es mas que transformar las

cantidades monetarias de las cuentas de los estados financieros en porcentajes.

Mediante la determinacidn de porcentajes esto se busca llegar a dos objetivos en
especifico: el primero es determinar la variacién (A V) de la participacion o peso
proporcional que tiene cada cuenta con relacion a un agregado referente de cada
estado financiero, y el segundo, determinar la variacién (A V) de cada cuenta en

un periodo respecto de otro.

Esto permite realizar una comparacion de los rubros de los estados financieros,
para obtener una idea general de la composicién, estructura y panorama por el
cual se encuentra la empresa, a base del mismo, establecera hip6tesis sobre lo
gue podria estar sucediendo en el negocio, las mismas que se corroboran o se
desmentiran con el analisis a profundidad y mas exhaustivo de los indicadores

financieros.

Existen dos herramientas que permiten analizar los estados financieros

estandarizados, estas son:
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1. Andlisis Vertical
2. Analisis Horizontal

5.1.1 ANALISIS VERTICAL

Este analisis es de tipo estatico por asi decirlo, su objetivo es expresar los
componentes mas representativos que tienen los estados financieros al identificar
cudl es su importancia relativa respecto de un agregado referente de los estados

financieros.
5.1.1.1 Analisis Vertical del Estado de Situacién Financiera

En el caso del estado de situacion financiera, el agregado referente para las
cuentas de los activos es el activo total, y para las cuentas de pasivos y patrimonio,

es el total del pasivo y patrimonio.

Para la determinacién del porcentaje que representa cada cuenta del activo (activo
corriente, activo no corriente, y subcuentas) con relacion al activo total, se divide
cada cuenta o subcuenta para el total del activo y el resultado multiplicarlo por

cien.

Una Cta. del Activo
Total Activo

] * 100 = 9% Cta. Activo

Para determinar qué porcentaje representa cada cuenta del pasivo y patrimonio
con relacion al total de pasivo mas patrimonio, se debe realizar la divisién de la
cuenta que se quiere determinar, por el total del pasivo mas patrimonio y luego se

procede a multiplicar por 100.

Una Cta. del Pasivo 6 Patriminio L . .
* 100 = 9% Cta.Pasivo 6 Patrimonio

Total Pasivo + Patrimonio

Debido a la restriccion al acceso a estados financieros actuales de una empresa
inmobiliaria, para la elaboracién del andlisis financiero como guia del proceso a
seguirse alo largo de este capitulo, utilizaremos un Estado de Situacion Financiera
y Estado de Resultados Integral de la empresa inmobiliaria “Construarias Cia.
Ltda.” extraidos de la superintendencia de compafias y que se presentaran a

continuacion:
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Tabla 3.1 Andlisis Vertical al Estado Situacion Financiera de la Empresa Construirias Cia. Ltda.

CONSTRUARIAS CIA. LTDA.

ESTADO DESITUACION FINANCIERA

AL 31 DEDICIEMBRE DE 2013
(En délares estadounidenses)

Fuente: Superintendencia de Compaifiias.

Elaborado: Autores de la Investigacion.

Ao Ao Analisis Vertical | Analisis Vertical
2013 2012 2013 2012
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y Equivalente de Efectivo 2.470,99 4591,18
Activos Financieros 177.557,97 204.185,62 10,1% 7,3%
Inventarios 1.383.335,05 2.200.721,04
Servicios y Pagos Anticipados 130.268,56 316.920,36 7,4% 11,3%
Activos por Impuestos Corrientes 22.923,62 25.841,03 1,3% 0,9%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1.716.556,19 2.752.259,23 97,7% 97,7%
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad, Planta y Equipo :—- ----- 40.126,10 62.581,92 :--2,3% 2,2%
Activos Financieros H 936,98 936,98 ! 01% 0,0%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE i 41.063,08 63.518,90 1 23% 2,3%
TOTAL ACTIVO !'i""'1.757.619,27 2.815.778,13 i 100% 100%
I ;
PASIVO i !
PASIVO CORRIENTE ! i i
Cuentas y Documentos por Pagar i : 11.809,95 21.318,60 : 0,7% 0,8%
Obligaciones con Institucions Financieras H i 216.187,89 330.471,41 i 12,3% 11,7%
Provisiones i H 35.263,88 249.999,92 1 2.0% 8,9%
Otras Obligaciones Corrientes ! i 26.014,91 26.044,48 i 1,5% 09%
Cuentas por Pagar Diversas Relacionadas E H 49.689,76 142.491,86 1 28% 5,1%
Anticipo de Clientes ! i 380.033,58 552.039,57 i 21,6% 19,6%
Otros Pasivos Corrientes Ir"i"}'“““ 213.028,28 198.704,97 P 121% 77T 71%
TOTAL PASIVO CORRIENTE | ! 1 932.028,25 1.521.070,81 i 53,0% i 54,0%
PASIVO NO CORRIENTE P E E
Obligaciones con Institucions Financieras i H i 48.878,19 103.773,55 : 2,8% H 3, 7%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE i E 48.878,19 103.773,55 1 28% I 37%
TOTAL PASIVO B 980.906,44 | 1.624.844,36 | 55,8% | 577%
- t T
L ; :
PATRIMONIO P ! i
Capital i i ! 170.000,00 17000000 | ! 9,7% I60%
Aportes de Socios a Futuras Capitalizaciones | ! i 374.473,47 374.473,47 i 21,3% E 13,3%
Reservas i i ! 451556 451556 | 1 03% 0%
Resultados Acumulados [y 213.243,90 601.254,50 | 121% 1 214%
Resultado del Ejercicio i : i 14.479,90 40.690,24 i 0,8% i 1,4%
TOTAL PATRIMONIO : : i 776.712,83 1.190.933,77 i 44.2% i 42,3%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO i~ a-1-- 175761927 | 281577813 1 100% i 100%
BN | |
! 1 1 LrlUna Cta.del Activo . v . i
i i L---W] + 100 = 9% Cta.Activo i
1 1
i *---»[Una Cta.del Pasivo 6 Patriminio] v .
i - - - +100 = % Cta. Pasivo
ininniinininl > Total Pasivo + Patrimonio

6 Patrimonio
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Grafico 3.5 Porcentaje de representacion de las principales Cuentas del Balance de Situacién
inicial de la Inmobiliaria Construarias Cia. Ltda.

Afo 2013 Afio 2012

Activo Corriente
97,7%

Activo No . . Activo No
5 Patrimonio .
Corriente Corriente

0,
2,3% ez 2,3%

Patrimonio
42,3%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa Construarias Cia. Ltda. 2013
Elaborado: Autores de la Investigacion

Segun (Amat , 2008) una vez realizado los calculos se puede determinar las
primeras, conclusiones a partir de los siguientes principios orientativos de tipo

general:

1.- El activo corriente ha de ser mayor, y si es posible casi el doble, que el
pasivo corriente. Esto es preciso para que la empresa no tenga problemas

de liquidez y pueda atender sus pagos.

El activo corriente llega a representar casi el doble del pasivo corriente para los
dos afios (2012 y 2013) de la inmobiliaria Construarias Cia. Ltda., con esto la

empresa no presenta problemas de liquidez en ninguno de los dos afos.

En caso de que el activo corriente no representara el doble del pasivo corriente,
es decir sea menor, la empresa puede presentar problemas de liquidez y no podra
cancelar sus obligaciones, en este caso la empresa tiene que tomar medidas para

reducir el pasivo corriente. (Amat , 2008) Recomienda:

<+ Ampliar capital.
Reducir el pago de dividendos y aumentar la autofinanciacion.

Reconvertir el pasivo corriente en deuda a largo plazo.

- + #

Adelantar la transformacién en dinero de los activos corrientes, tales como
clientes o existencias.

+ Vender activos inmovilizados para generar liquidez.

En caso de que el activo corriente llegue a representar mas del doble del pasivo
corriente, es decir, una cantidad excesivamente superior, la empresa puede estar

teniendo activos ociosos que no le estén generando rentabilidad por exceso de
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los mismos. En este caso la empresa debe tener presente en la reduccion de

dichos activos, como lo son las existencias, los realizables o los disponibles.

2.- El realizable mas el disponible han de igualar, aproximadamente, al
pasivo corriente. Con este principio se matiza el anterior ya que es posible
que una empresa tenga un activo corriente muy elevado pero en forma de

stocks y, por tanto, no tenga efectivo para poder atender los pagos.

El realizable (inventarios) y el disponible (efectivo y equivalente a efectivo) de la
empresa Construarias Cia. Ltda., para los dos afios con respecto al pasivo
corriente, lo superan con un aproximado del 20%, la empresa en principio no
presenta problemas de liquidez. Lo recomendable es que estos dos rubros deben

igualar aproximadamente.

En el caso anterior, el realizable méas el disponible representan un monto
excesivamente elevado con respecto al pasivo corriente, al igual que el punto
anterior la empresa puede estar teniendo activos ociosos que no le estén
generando rentabilidad por exceso de los mismos o por la infrautilizacion en
disponibles o exigibles. En este caso la empresa debe tener presente en la

reduccién de los excesos de los realizables o los disponibles.

En el caso de que los realizables mas los disponibles sean inferior al pasivo
corriente, la empresa puede enfrentar problemas al momento de cancelar sus

deudas. Para ello (Amat , 2008) recomienda:

+ Ampliar capital.

+ Reducir el pago de dividendos y aumentar la autofinanciacion.

+ Reconvertir el pasivo corriente en pasivo no corriente.

+ Adelantar la transformacién en dinero de los activos corrientes, tales como

clientes u otros créditos a corto plazo

3.- Los fondos propios han de ascender al 40 % o 50 % del total del pasivo.
Este porcentaje de fondos propios es preciso para que la empresa esté

suficientemente capitalizada y su endeudamiento no sea excesivo.

El patrimonio o fondos propios de la inmobiliaria Construarias Cia. Lda.,
representan para el afio 2012 con el 42,3% y para el afio 2013 con el 44,2%, esto

quiere decir que la empresa se encuentra lo suficientemente capitalizada.
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En caso de que a una empresa su patrimonio le represente por debajo del 40%
del pasivo, nos quiere decir que la empresa esta descapitalizada y por ende con
deudas sumamente elevadas. La pérdida de capital de una empresa puede estar
dada como consecuencia de que la misma haya registrado pérdidas de gran
importancia. Es este punto una empresa puede estarse enfrentando a un
problema de quiebra, y para ello es necesario que tome medidas a tiempo, como

lo es de ampliar su capital y buscar métodos para generar beneficios.

Otro caso que puede presentar una empresa es cuando el patrimonio le
represente mas del 50% con relacion al pasivo, la empresa tiene demasiado

capital y consecuencia de ello, no se esté generando suficiente rentabilidad.

El andlisis vertical permite identificar como est4 compuesto un estado de situacion
financiera. Por ejemplo: Para la empresa Construarias Cia. Ltda. Sus inventarios
representan el 78,7% del total del activo, para el afio 2013. Esto quiere decir, que
de todas las cuentas del activo, la cuenta de inventarios representa (porcion o

tamanio) el 78,7% del gran total de 100% que es el activo total.
5.1.1.2 Andlisis Vertical del Estado de Resultados

Este andlisis sigue el mismo procedimiento que el analisis del estado de situacién
inicial a diferencia que en este andlisis la cuenta referente para la division son las

ventas.

Para determinar el consumo sobre las ventas de cada cuenta de estado de
resultado, se tiene que realizar la divisibn de cuenta o partida que se desea

determinar para el total de ventas y su resultado multiplicar por cien (100).

[Una Cta. del Estado Resultados

] * 100 = 9% Cta.del Estado Resultados
Ventas
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Tabla 3.2 Andlisis Vertical al Estado de Resultados Integral de la Empresa Construarias Cia.

CONSTRUARIAS CiA. LTDA.
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL
(En délares estadounidenses)

Afio Afio Andlisis Vertical
2013 2012 2013 2012
Ventas r=1 900.117,24 (1.004.605,93 100,0% 100,0%
Costo de Ventas ! 724.773,98 | 773.467,53| (B0,5%> C77,0%
UTILIDAD BRUTA i 175.343,26 | 231.138,40 19,5% 23,0%
(-)Gastos Administrativos i 134.384,34 | 135.271,75 14,9% 13,5%
(-) Gastos de Venta : 82,02 0,00 0,0% 0,0%
UTILIDAD OPERACIONAL i 40.876,90 (| 05.866,65 4,5% 9,5%
(+)Otros Ingresaos i - 13.352,70 1.315,57 1,5% 0,1%
(-)Gastos Financieros 1 15.02074| 17.20457] CLT% -=f- 0, 7%
Utilidad antes del 15% a T. e IR de Oper. Continuadas; : 39.208,86 | 79.977,65 4,4% : 8,0%
(-)Participacit de Trabajadores 15% i il 5.881,33| 11.996,65 0,7% 1 1,2%
Utilidad Antes de Impuestos i I 33.327,53 | 67.981,00 3,7% '| 6,8%
{-)Impuesto a la Renta Causado i || 18.847,63| 27.290,76 2,1% | 2,7%
UTILIDAD NETA DEL PERIODo i : 14.479,90 | 40.690,24 1,6% l 4,1%
B :
| '®Una Cta.del Estado de Resultados M
1 %100 =5

[ E— - Ventas

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaborado: Autores de la Investigacion

Con el andlisis vertical del estado de resultados se logra determinar cdmo se fue
consumiendo cada délar que proviene de las ventas. Por ejemplo: Para la empresa
Construarias Cia. Ltda., el costo de ventas corresponde al 80,5% del total de
ventas, para el aflo 2013. Esto quiere decir, que por cada dolar de venta se
consume $0,81 en el costo de venta.

Analicemos el consumo del costo de ventas sobre las ventas en la siguiente
grafica:

Grafico 3.6 Consumo del Costo de Ventas sobre las Ventas de la Empresa Construarias Cia. Ltda. 2013

VENTAS
Utilid;d Neta

Fuente: Estado de situacion financiera de la Empresa Construarias Cia. Ltda. 2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

La diferencia entre las ventas y el costo de ventas, forman parte de la utilidad

bruta, la misma que es destinada para cubrir los gastos operativos, de ventas,
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financieros, impuestos y participacion trabajadores. Entonces, la suma en los
porcentajes del costo de ventas y de la utilidad bruta, totalizaran siempre el 100%,

el cual corresponde al total de las ventas. (Baena Toro, 2010)

El resto de porcentajes de las demas cuentas del estado de resultados (a partir de
los gastos operativos), seran solo de participacién individual en él informe y no se
puede pretender cuadrar en 100% como se lo hace en el activo y en el pasivo +

patrimonio del estado de situacién financiera. (Baena Toro, 2010)

Al momento de realizar el andlisis vertical de los estados financieros hay que
prestar mayor atencion en los porcentajes muy elevados o muy pequefios, como
se indican las cuentas con los circulos de color azul, ya que estos pueden indicar

gque existe un mal manejo de recursos o falta de optimizacion de los mismos.

Las cuentas que tienen mayor 0 menor participacion hay que evaluar el porqué de
su porcentaje, a que se debe, si es un porcentaje adecuado para la estructura
financiera y el capital de trabajo, si se debe realizar correctivos e identificar los

pros y los contras que significaria algun cambio.

5.1.2 Analisis Horizontal

También conocido como analisis de tendencia, porque se trata de evaluar cudl
es la tendencia de comportamiento de cada cuenta que forman los estados
financieros, para determinar si la evolucién de la empresa fue buena, regular o

mala en un periodo de tiempo.
5.1.2.1 Anélisis Horizontal del Estado de Situacion Inicial

Es un analisis mas dindmico si se compara con el andlisis vertical, ya que este no
solo nos da una visién de la estructura financiera de la empresa, ya que mediante
el andlisis horizontal se puede determinar la disminuciéon o incremento que ha
tenido cada una de las diferentes partidas que conforman los estados financieros

en un afo con relacién a otro.

La variacion que hayan experimentado las cuentas en una linea de tiempo, se
determina mediante tasas de crecimiento, para lo cual es necesario contar con
estados financieros comparativos (minimo 2 afios), en donde el periodo inmediato
anterior al cual se va a realizar el analisis, sera considerado como el periodo base

para la determinacién de la variacion de las cuentas mediante la siguiente formula:
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Valor Ano Analizado

_ 1l x _ 9 . .,
Valor Afio Base 1] 100 )% Variaciéon Anual

Tabla 3.3 Analisis Horizontal al Estado Situacién Financiera de la Empresa Construirias Cia. Ltda.

CONSTRUARIAS CIA. LTDA.
ESTADO DESITUACION FINANCIERA
AL 31 DEDICIEMBREDE 2013
(En délares estadounidenses)
Afio Ao Analisis Horizontal
2013 2012 2013

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y Equivalente de Efectivo 2.470,99 4.591,18
Activos Financieros 177.557,97 204.185,62 -13,0%
Inventarios 1.383.335,05 2.200.721,04 -37,1%
Servicios y Pagos Anticipados 130.268,56 316.920,36 -58,9%
Activos por Impuestos Corrientes 22.923,62 25.841,03 -11,3%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1.716.556,19 2.752.259,23 -37,6%
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad, Planta y Equipo 40.126,10 62.581,92
Activos Financieros 936,98 936,98 0,0%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 41.063,08 63.518,90 -35,4%
TOTAL ACTIVO 1.757.619,27 2.815.778,13 -37,6%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas y Documentos por Pagar 11.809,95 21.318,60 -44,6%
Obligaciones con Institucions Financieras 216.187,89 330.471,41 -34,6%
Provisiones 35.263,88 249.999,92 -85,9%
Otras Obligaciones Corrientes 26.014,91 26.044,48 -0,1%
Cuentas por Pagar Diversas Relacionadas 49.689,76 142.491,86 -65,1%
Anticipo de Clientes 380.033,58 552.039,57 -31,2%
Otros Pasivos Corrientes 213.028,28 198.704,97 7,2%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 932.028,25 1.521.070,81 -38,7%
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones con Institucions Financieras 19777~ 4887819 | r~ 10377355 r= -529%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE i 48.878,19 [ | 103.773,55 i @,9%
TOTAL PASIVO : 980.906,44 : 1.624.844,36 1 -39,6%

| = |
PATRIMONIO : i ]
Capital H 170.000,00 | } 170.000,00 ! 0,0%
Aportes de Socios a Futuras Capitalizaciones E 374.473,47 i 374.473,47 E 0,0%
Reservas H 451556 | | 4,515,56 H 0,0%
Resultados Acumulados i 213.243,90 i 601.254,50 i -64,5%
Resultado del Ejercicio H 14.479,90 | | 40.690,24 ' -644%
TOTAL PATRIMONIO i 77671283 | 1119093377 | | -34,8%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO | 1.757.619,27 | | 2.815.778,13 i -37,6%

oo i :

Valor Afio Analizado _ 1]_:)( 100 = 9 Variacién A 1
Valor Afio Base <--4- = Jrparaconinua

Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado: Autores de la Investigacion.
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Como se observa, con el andlisis horizontal logramos identificar el crecimiento o
disminucion de cada una de las cuentas del estado de situacion financiera en una

linea de tiempo.

Las variaciones como resultado del andlisis pueden ser positivas o negativas y en
algunos casos existe la posibilidad de que no exista variacion, con estos
resultados el analista debe proceder a determinar el motivo de las mismas, asi

como de tomar medidas correctivas para el beneficio de la empresa.
5.1.2.2 Andlisis Horizontal del Estado de Resultados Integral

El procedimiento de andlisis se realiza de la misma manera que el del andlisis
horizontal del estado de situacion inicial.

Tabla 3.4 Andlisis Horizontal al Estado de Resultados Integral de la Empresa

Construarias Cia.

CONSTRUARIAS CiA. LTDA.
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL
(En délares estadounidenses)

Ao Ao Andlisis Horizontal

2013 2012 2013
Ventas 900.117,24 (1.004.605,93 -10%
Costo de Ventas T24,773,98 | 773.467,53 -6%
UTILIDAD BRUTA 175.343,26 | 231.138,40 -24%
(-)Gastos Administrativos 134.384,34 | 135.271,75 -1%
(-) Gastos de Venta 82,02 0,00
UTILIDAD OPERACIOMAL 40.876,90 05.866,6% - i}'%:
(+)Otros Ingresos 13.352,70 1.315,57 915%>
(-)Gastos Financieros 15.020,74 17.204,57 -13%
Utilidad antes del 15% a T. e IR de Oper. Continuadas 39.208,80 | 79.977,65 -51%
(-)Participacidn de Trabajadores 15% 5.881,33| 11.996,65 -51%
Utilidad Antes de Impuestos 33.327,53| 67.981,00 -51%
(-)lmpuesto a la Renta Causado 18.847,63 27.290,76 -31%
UTILIDAD META DEL PERIODO 14.479,90 |  40.690,24 6a%>

Fuente: Superintendencia de Compafias.
Elaborado: Autores de la Investigacion.

Una vez realizado el analisis horizontal, el resultado permitird al analista evaluar
la eficiencia y eficacia con los que han sido utilizados los recursos por parte de la
administracién, asi como de comparar con las metas y objetivos de la empresa.
Mediante este resultado se puede conocer y tener presente las decisiones que ha
tomado la administracion, ya que los resultados econémicos que obtiene una

empresa son en gran parte gracias a dichas decisiones.
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Al igual que en el andlisis vertical, en el andlisis horizontal se debe prestar mayor
atencion a los crecimientos muy acelerados o muy lentos de las cuentas e
identificar las coherencias que deben existir en esas variaciones, como se indican
en las cuentas con circulos de color azul; por ejemplo: un incremento en el pasivo
no corriente debe estar sustentado con un incremento en el activo no corriente; al
no existir una coherencia entre las variaciones de la cuentas nos da una alerta

sobre que algo se hizo mal o algo esta mal.

En conclusion con el andlisis de los estados financieros estandarizados mediante
las herramientas de andlisis vertical y horizontal, se puede obtener una vision
general y global de la estructura y composicién de los estados financieros, a partir
de lo cual se procede a interpretar lo que se observa, que ha ocurrido y la
actualidad del negocio para dar un diagnostico del mismo. Para esta evaluacion
particular de cada empresa, proporcionamos a continuacion pautas contables y
factores de analisis de estructura.

La inmobiliaria Construarias Cia. Ltda. como resultado del analisis vertical y
horizontal de sus estados financieros cuenta con la estructura ideal en cuanto al
balance de situacién inicial, es decir que, no presenta problemas de liquidez, y
mucho menos de descapitalizacion, cabe recomendar en cuanto al patrimonio,
tener presente que el porcentaje representa una cantidad elevada, no quiere decir
que sea un problema, sino que es recomendable gque revisara y tomara decisiones
ya que esto puede significar un esfuerzo importante para los accionistas, y quiza

lo infrautilice no obteniendo una buena rentabilidad del mismo.

5.1.3 Pautas Contables Y Factores De Analisis De Estructura Para El
Analisis Vertical Y Horizontal

Pautas:

+ El activo disponible no debe ser muy elevado, debe contar con la
cantidad suficiente para que la empresa pueda realizar sus operaciones
diarias, debido a que si se cuenta con una cantidad elevada la empresa
estuviera manteniendo dinero ocioso que no le genera rendimiento.

+ Silas inversiones generan rendimientos, no existiria perjuicios para la
empresa, caso contrario la empresa tendra que buscar otras alternativas
de inversién que le generen mas beneficios.

+ En cuanto a las ventas, debe existir un equilibrio en cuanto la empresa

recibe por producto de las ventas y lo que tiene que pagar para que dicha
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empresa no enfrente problemas de liquidez, y por ende no tenga que
requerir de financiamiento.

+ Una empresa debe mantener la cantidad necesaria de inventarios por el
motivo de que representa la parte mas inmoviliza en las cuentas de
activos, ya que estos se demoran en convertirse en efectivo.

+ Los pasivos corrientes deben estar en igual proporcion al patrimonio,
para que la empresa no enfrente problemas de descapitalizacioén que lo

pueden llevar a la quiebra.
Factores de Andlisis de Estructura:

4+ Las variaciones en las cuentas por cobrar se pueden producir por un
incremento en las ventas, cambios en las politicas internas de crédito, una
buena gestién en el cobro de cartera, cumplimiento de metas y objetivos
institucionales. (Mariategui, 2015)

+ Los inventarios pueden variar por una mayor demanda del mercado,
aprovisionamiento de materia prima por escasez, recesiones econémicas,
incremento en los precios. (Mariategui, 2015)

+ Las variaciones en los activos se pueden dar por una expansion de la
empresa, inversiones en activos corrientes a cambio de activos no
corrientes, crecimiento en la demanda de bienes y servicios. (Mariategui,
2015)

+ Los pasivos pueden variar debido a cambios en las politicas de
financiacion, expansion financiera con recursos externos y cancelacion de
obligaciones con terceros. (Mariategui, 2015)

+ Las variaciones en el patrimonio pueden resultar de incremento de
inversiones, capitalizacion de pasivos y especialmente de los resultados
obtenidos en un ejercicio econémico.

+ Las cuentas de resultados experimentan variaciones ya sea por cambio en
el volumen de actividad, cambio en los precios, cambio en los costos y

cambio en la estructura de gastos operativos. (Mariategui, 2015)

Larealidad de las empresas es muy diferente, es por ello que las pautas expuestas
deben analizarse en base a las necesidades de cada empresa, es decir, a una
empresa una determinada pauta puede darle resultados positivos y a otra

empresa no.
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Por eso el administrador financiero, contador, gerente o persona encargada de
realizar el analisis financiero debe conocer bien a la empresa, para proporcionar
un diagndstico méas profundo y real sobre la situacion financiera en la que se
encuentra, asi como también debera evaluar los factores externos que afectan a
su empresa, tales como politicas fiscales, econémicas, sociales, el mercado y
demads, para plantear estrategias que le permitan corregir alguna falencia que

exista u optimizar los recursos para crear valor.

El analisis vertical y horizontal deben ser complementados con el analisis de los
distintos indicadores financieros y asi poder llegar a una conclusién acercada a la
realidad financiera de la empresa, para la toma de decisiones acertadas con el fin

de crear valor.

5.2 Indicadores Financieros

Los indicadores financieros son el producto numérico, que resulta de la relacion
entre dos cifras o cuentas de los estados financieros.

La ventaja de los indicadores financieros es que nos facilitan la comparacion,
porque los resultados obtenidos de estos, estan expresados en porcentajes,

multiplos o en periodos de tiempo.

Las razones financieras son datos que nos permiten medir caracteristicas
relevantes de una empresa como es la estabilidad, solvencia a corto y largo plazo,
eficiencia, rentabilidad y valor de mercado de una empresa, todo esto, mediante

la utilizacién de los estados financieros.

Este analisis es mas concreto y especifico que el andlisis de los estados
financieros estandarizados, ya que este muestra la relacién que existe entre dos
0 mas componentes especificos de los estados financieros. Incluso permite
determinar la correlacion que existe ya no solo entre los componentes del estado
de situacion financiera o entre los componentes del estado de resultados, sino que
puede realizarse la comparacion entre cuentas de estos dos estados financieros,

que por supuesto tengan una coyuntura operacional.

Se pueden establecer un sin nimero de indicadores financieros, ya que estos se
obtienen estableciendo relaciones entre dos o mas cuentas de los estados
financieros, que desde luego sean ldgicas y aporten informacion para la

evaluacion que se quiera determinar.
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Los indicadores financieros basicos y de uso comun, los podemos clasificar en 4

grandes grupos:

Grafico 3.7 Clasificacién de los Indicadores Financieros.

Indicadores Liquidez:

Permiten identificar el grado de
liquidez con que cuenta la
empresa.

Indicadores de Solvencia:

Miden la relacién entre el
financiamiento de terceros y el
financiamiento de los duefios del
negocio.

« Liquidez Corriente = Activo Corriente / Pasivo Corriente
* Prueba Acida = Activo Corriente - Inventarios / Pasivo Corriente

« Endeudamiento del Activo = Pasivo Total / Activo Total

« Endeudamiento Patrimonial = Pasivo Total / Patrimonio

« Endeudamiento del Activo Fijo = Patrimonio / Activo Fijo Neto
« Apalancamiento = Activo Total / Patrimonio

» Apalancamiento Financiero = (UAI / Patrimonio) / (UAIIl / Activo

Total)

* Rotacion de Cartera = Ventas / Cuentas por Cobrar
* Rotacion de Activo Fijo = Ventas / Activo Fijo
* Rotacion de Ventas = Ventas / Activo Total

Indicadores de Gestion: h
* Periodo Medio de Cobranza = (Cuentas por Cobrar * 365) /

Evallian la calidad de los Ventas
activos pa’;ggwgar flujos de « Periodo Medio de Pago = (Cuentas por Pagar * 365) / Compras

* Impacto Gastos Administracion y Ventas = Gastos de Admi. y
Ventas / Ventas

* Impacto de la Carga Financiera = Gastos Financieros / Ventas

* Rentabilidad Neta del Activo = Utilidad Neta / Activo Total
» Margen Bruto = Ventas - Costo Ventas / Ventas

» Margen Operacional = Utilidad Operacional / Ventas

» Margen Neto = Utilidad Neta / Ventas

* Rentabilidad Operacional del Patrimonio = Utilidad Opercional /
Patrimonio

* Rentabilidad Financiera = Utilidad Neta / Patrimonio

Indicadores de Rentabilidad:

Determinan la capacidad que
tiene una empresa para generar
utilidades.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaborado: Autores de la Investigacion.
Estos grupos indican que algunas razones pueden ayudar mas que otras para

propésitos distintos, segun el tipo de empresa y la actividad que desarrolle.

6. Parametros De Comparacion Para Las Empresas
Inmobiliarias Del Tipo Cia. Ltda. Del Sector Comercial De

La Ciudad De Cuenca

Los resultados obtenidos mediante indicadores tienen mayor significado cuando
se realiza la comparacién con el andlisis financiero de los afios anteriores y a su
vez con un promedio del sector. Porque al ser comparado con los afios anteriores
y con una referencia de equilibrio, los indicadores pueden sefialar algunas
desviaciones, sobre las cuales se pueden tomar medidas correctivas o preventivas

segun sea el caso.
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La Superintendencia de Compafiias, proporciona un promedio de la industria para
las actividades inmobiliarias, en general y de todo el pais, esto provoca una
limitacion para que las empresas inmobiliarias del tipo Cia. Ltda. Del sector
comercial de la ciudad de Cuenca, ya que estas no pueden comparar sus analisis

con un referente efectivo y acertado para la realidad de sus actividades.

En el siguiente grafico muestra un resumen del promedio de la industria 2013

elaborado (Ver calculo en Anexo N° 9):

Tabla 3.5 Promedio de la Industria del afio 2013 para las Empresas Inmobiliarias del tipo Cia. Ltda. del Sector
Comercial de la ciudad de Cuenca.

Liquidez Liquidez Corrientes $3,43
Prueba Acida $2,47
Endeudamiento del Activo 0,56
Endeudamiento Patrimonial $1,30
Endeudamiento Endeudamiento del Activo Fijo $9,24
Apalancamiento $2,30
Apalancamiento Financiero (2010) $2,25
Rotacién de Cartera 8,12 Veces
Rotacién de Activo Fijo $ 6,59
Rotacién de Ventas $1,19
Gestion Periodo Medio de Cobranza 72 Dias
Periodo Medio de Pago 28 Dias
Impacto Gastos Admin. y Ventas $0,59
Impacto de la Carga Financiera $0,03
Margen Bruto 0,61
Margen Operacional 0,02
Rentabilidad Margen Neto 021
Rentabilidad Neta del Activo 0,11
Rentabilidad Operac. del Patrimonio 0,14
Rentabilidad Financiera 0,17

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaborado: Autores de la Investigacion.

En cuanto al promedio de la industria del apalancamiento financiero,
especificamos que es el promedio de la industria del afio 2010, ya que por
limitaciones de informacién financiera no se pudo elaborar el promedio de este

indicador a diferencia de los demas que son promedios del afio 2013.
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7. Herramienta Metodoldgica de Andlisis Financiero para
las Empresas Inmobiliarias del Tipo Cia. Ltda. del Sector

Comercial de la ciudad de Cuenca.

En este apartado se consolida toda la informacion levantada en el capitulo 2, mas
la parte tedrica sobre el analisis financiero proporcionada a lo largo de este
capitulo, para estructurar la secuencia a seguir en la elaboracién de un analisis
financiero completo con el fin de cumplir con las necesidades y expectativas de

los usuarios de este manual.

7.1 Indicadores De Liquidez

Estos indicadores “surgen de la necesidad de medir la capacidad que tienen las
empresas para cancelar sus obligaciones de corto plazo. Sirven para establecer
la facilidad o dificultad que presenta una compafiia para pagar sus pasivos

corrientes al convertir a efectivo sus activos corrientes”. (SC, 2015)

Segun (GITMAN & ZUTTER, 2012) “un precursor comun de los problemas
financieros y la bancarrota es una liquidez baja o decreciente, estas razones dan
sefales tempranas de problemas de flujo de efectivo y fracasos empresariales

inminentes”.

No se debe olvidar que las empresas como una de sus actividades esta el de
cancelar sus deudas y para ello debe contar con la liquidez necesaria para el
funcionamiento diario, ya que si cuenta con elevadas cantidades de efectivo no
generara rendimiento y se tendra efectivo ocioso, decisiones que no les convendra
a los accionistas. Es por ello que “las empresas tienen que equilibrar la necesidad
de seguridad que proporciona la liquidez contra los bajos rendimientos que los

activos liquidos generan para los inversionistas”. (GITMAN & ZUTTER, 2012)

7.1.1 Liquidez Corriente: Es una de las razones financieras citadas con mayor
frecuencia, mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones

de corto plazo a partir de los activos mas liquidos que dispone.
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Tabla 3.6 Liquidez Corriente

A

Formula Ejemplo
2.752.259,23
Activo Corriente L.C2012 = 1521.070,81 =$1,81
~ Pasivo Corriente
1.716.556,19
L.C2013 = 932.028.25 =$1,84

Promedio Industria = $ 3,43

Interpretacion

partiendo de sus activos mas liquidos. En el 2013 la liquidez de la empresa incremento un poco con
respecto al afio 2012 pasando a tener $1,84 para pagar cada dolar de deuda a corto plazo, a partir
de sus activos corrientes. Con respecto al promedio de la industria la liquidez de la empresa es
baja y podria ser algo preocupante porque tiene una liquidez significativamente menor que la que
tiene cualquier otra empresa del sector.

En el afio 2012 por cada délar que la empresa debia a corto plazo, tenia $1,81 para pagarlas

Fuente: Informacion Financiera Construarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

El andlisis de la liquidez es necesario y debe ser realizado peridédicamente con el
objetivo de prevenir situaciones de iliquidez para que en un futuro las empresas

no tengan que enfrentarse a problemas de insolvencia.

Un coeficiente elevado de liquidez le generara confianza a las empresas al
momento de cancelar sus deudas de corto plazo, esto seria lo ideal para los
accionistas. Pero, mantener niveles elevados de liquidez puede significar un
manejo inadecuado de los activos corriente, que no generen beneficios para la
empresa, es por ello que debe existir un equilibrio entre el efectivo que se
mantiene en la empresa para el funcionamiento diario de las operaciones y lo que

se requiere para hacer frente a las obligaciones.

También hay que tomar en cuenta que en este indicador se estan considerando
los inventarios que son la parte mas inmovilizada y de alta cuantia en las empresas
inmobiliarias por la naturaleza de los mismos, por lo que se considera que el valor
de este indicador tenga un poco de holgura considerable por encima de 1, lo
recomendable es entre 1.5y 2, para que en el peor de los casos, al no contar con
la realizacién en efectivo de los inventarios se puedan cubrir las obligaciones a

corto plazo sin ninguna complicacion.

7.1.2 Prueba Acida: Este indicador “pretende verificar la capacidad de la empresa
para cancelar sus obligaciones corrientes, pero sin depender de la venta de sus
inventarios que representan la parte menos liquida dentro de los activos
corrientes”. (SC, 2015)
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Tabla 3.7 Prueba Acida

Formula rr
P.A2012 = 2.752.259,23 — 2.200.721,04
_ Activo Corriente — Inventarios ’ 1521.070,81
- Pasivo Corriente —$0.36

1.716.556,19 — 1.383.335,05
932.028,25

=%$0,36

P.A2013 =

Promedio Industria=$ 2,47

Interpretacion

En el afio 2012 por cada dodlar que la empresa debia a corto plazo, tenia $0,36 para pagarlas a
partir de sus activos corrientes pero sin tomar en cuenta su parte menos liquida (inventarios). En
el 2013 la liquidez de la empresa se ha mantenido con respecto al afio 2012. Con respecto al
promedio de la industria la liquidez de la empresa es muy baja, esto es malo porque tiene una
liquidez significativamente menor que la que tiene cualquier otra empresa del sector. Al comparar
este indice con la liquidez circulante, observamos que la liquidez se deteriora en méas de la mitad

por lo que el problema de liquidez estaria relacionado con algtn factor de los inventarios.

Fuente: Informacién Financiera Construarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

En principio, el valor mas adecuado para este indicador es lo mas cercano a 1,
aunque es admisible un poco por debajo de este nivel ya que los inventarios en
las empresas inmobiliarias representan grandes cantidades por el valor de los

inmuebles, lo que influencia en la valoracién de la liquidez.

Se debe hacer una comparacion con el indice de la liquidez corriente, esto es, si
la prueba acida disminuye sustancialmente respecto de la liquidez corriente, nos
advierte que la empresa posee una acumulacion de inventarios lo cual no es

conveniente porque provoca problemas de liquidez.

Esta acumulacion se puede dar por una sobreestimacién de ventas o por
negociaciones realizadas y no concretadas, que es el reflejo de que existen
problemas en la planificacion de ventas para lo cual se deben tomar medidas

correctivas que resuelvan esas falencias.

7.1.3 Consideraciones para el analisis de la Liquidez
Para analizar la verdadera condicién de la liquidez de una empresa no basta solo
con la aplicacion de estos dos indicadores, sino hay que tener presente y

considerar los siguientes factores:

4+ Conocer la estructura de los activos circulantes para evaluar el grado de
liquidez que estan comprometidas las cuentas con respecto a su plazo de

convertibilidad en efectivo, esto referente a las cuentas por cobrar,
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equivalentes de efectivo, inversiones temporales y algun otro activo de facil
liguidacion.

+ Identificar y tener presente el grado de exigibilidad de las cuentas del
pasivo a corto plazo con respecto de su plazo de vencimiento, para
mantener los recursos suficientes para cubrirlos.

+ Diferenciar el grado de liquidez real frente al potencial de las cuentas,
refiriéndonos al real como las cuentas que la empresa tiene y que se van
a efectivizar y las potenciales como las cuentas que no se sabe si se

efectivizaran o no.

Cuando se comparan los indicadores con los afios anteriores generalmente se
espera que no presenten variaciones bruscas, porque eso determinaria una

inestabilidad en la liquidez de la empresa y por lo tanto en el capital de trabajo.

Si se mantiene con variaciones moderadas significa que la empresa esta estable
en cuanto a su liquidez y por lo que se puede decir que es eficiente en la
administracién de un equilibrio optimo entre los recursos con los que cuenta para

cumplir sus obligaciones.

Un valor muy por debajo del promedio nos indica que la empresa tiene problemas
para cumplir sus obligaciones a corto plazo y cuando esté por encima del promedio
nos indica que la empresa estad manteniendo dinero ocioso en lugar de invertirlo

en algo que le proporcione una rentabilidad.

7.2 Indicadores De Rentabilidad

Miden la eficiencia de gestion de una empresa en la generacion de utilidades, a
partir de las ventas que logre realizar y estan expresados en porcentajes. Estos
indicadores sirven para medir la rentabilidad de la empresa desde dos puntos de

vista importantes:

Grafico 3.8 Indicadores de Rentabilidad.

Respecto de las Ventas
INDICADORES DE
RENTABILIDAD
Respecto de la Inversion

Fuente: Autores (A partir de la interpretacion del tema)
Elaborado: Autores de la Investigacion.
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7.2.1 Rentabilidad Respecto de las Ventas

Estos indicadores muestran la utilidad de la empresa por cada unidad de venta
luego de cubrir sus costos y gastos, incluyendo los que tienen que ver con el
financiamiento. Desde la perspectiva de una empresa rentable, la efectividad de
la administracién de las empresas se mide con la finalidad de poder controlar los

costos y gastos, para obtener utilidades a partir de las ventas.

7.2.1.1 Margen Bruto: Este indicar permite conocer la rentabilidad tienen las
ventas frente al costo de ventas. Mide cuanto le queda a la empresa por cada
dolar vendido luego de haber cubierto sus costos.

Tabla 3.8 Margen Bruto
Formula ‘ Ejemplo

971.655,37 — 773.707,53

Mg.Br.2012 = 0,20
Me. Br — Ventas — Costo Ventas 971.655,37
&5 = Ventas =20%
Mg Br.2013 = 900.117,24 — 724.773,98 — 020
&.Br. = 900.117,24 =
=20%

Promedio Industria = 0,61

Interpretacion

En el afio 2012 la empresa por cada dolar vendido genero una utilidad del 20% después de haber
cubierto sus costos. En el 2013 se observa que la utilidad obtenida se mantiene con respecto del
2012, esto nos indica que la empresa tiene rendimientos brutos estables a lo largo del tiempo.
Con respecto al promedio de la industria la empresa es significativamente menos eficiente que
cualquier otra empresa del sector en la administracion de costos y fijacion de precios para generar

utilidades.

Fuente: Informacion Financiera Construarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

Es un indicador de la eficiencia con la que la empresa administra los costos y de

la capacidad que tienen para fijar precios por encima de sus costos.

El resultado del margen bruto puede ser negativo, este sucedera cuando el valor

de las ventas totales sea menor al costo de ventas.

7.2.1.2 Margen Operacional: Este indicar muestra la relacion que existe entre la
utilidad operacional y las ventas. Da a conocer a las empresas si son lucrativas o

no, sin tomar en cuenta en la forma que han sido financiadas.

En la utilidad operacional no solo interviene los costos de ventas sino también los

gastos operacionales de administracion y ventas. Mide cuanto le queda a la
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empresa por cada délar vendido luego de cubrir todos sus costos y gastos de

operacién (Gastos propios del giro del negocio).

Tabla 3.9 Margen Operacional
Formula Ejemplo

113.397,98

Utilidad Operacional Mg. Oper.2012 = 971.655,37 0,12
Mg. Oper. = Ventas =12%
Mg.Oper.2013 = m = 0,08 =8%
900.117,24 ’

Promedio Industria = 0,02

Interpretacion

En el afio 2012 la empresa por cada dolar vendido genero una utilidad del 12% después de haber
cubierto sus costos y gastos de operacion. Para el afio 2013 se observa una disminucion pasando
a generar una utilidad del 8%, esto nos indica que la empresa ha sido menos eficiente en la
optimizacion de sus gastos operativos con respecto del 2012. Con respecto al promedio de la
industria la empresa es mucho mas eficiente que cualquier otra empresa del sector para generar

utilidades a partir de sus operaciones (giro del negocio).

Fuente: Informacion Financiera Contruarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

De alguna forma representa las utilidades puras de la empresa, en el sentido de
que representa la rentabilidad anicamente de la operacién o razéon de ser de la

empresa sin considerar el efecto de las fuentes de financiamiento.

7.2.1.3 Rentabilidad Neta de Ventas o Margen Neto: Esta raz6n permite evaluar
la rentabilidad neta de la empresa a partir de sus ventas. Mide cuanto le queda a
la empresa por cada délar vendido luego de haber cubierto todos sus costos y

gastos, incluyendo los que tienen que ver con el financiamiento de la empresa.

Tabla 3.10 Margen Neto

Formula Ejemplo |
Mg.Neto2012 = 4069024 _ 0,04 = 4%
Utilidad Neta g Neto 97165537 ¢ 7
Mg.Neto = ———
Ventas Mg. Neto 2013 = 1447990 _ 0,02 = 2%
g.Neto 90011724 TP
Promedio Industria = 0,21

Interpretacion

En el afio 2012 la empresa por cada ddélar vendido genero una utilidad del 4% después de haber
cubierto sus costos, gastos de operacion y financiamiento. Para el afio 2013 se observa una
disminucion, pasando a generar una utilidad del 2%, esto nos indica que la eficiencia de la
empresa para generar utilidades netas se deterioré con respecto al 2012. Al comparar con el
promedio de la industria la empresa es significativamente menos eficiente que cualquier otra
empresa del sector para generar utilidades netas. Podemos suponer que esta ineficiencia de la
empresa puede estar relacionada con altos costos de financiamiento, ventas bajas, elevados

gastos, elevados impuestos o una combinacién de estos.
Fuente: Informaciéon Financiera Construarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.
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Razon financiera que resume cual es la rentabilidad neta del negocio, por lo que
se utiliza frecuentemente como indicador de éxito o fracaso de la empresa

haciendo negocios.

Segun la Superintendencia de Compafias (SC, 2015) “algunos casos este
indicador puede ser negativo debido a que para obtener las utilidades netas, las
utilidades del ejercicio se ven afectadas por la conciliacion tributaria, en la cual, si
existe un monto muy alto de gastos no deducibles, el impuesto a la renta tendra
un valor elevado, el mismo que, al sumarse con la participacién de trabajadores

puede ser incluso superior a la utilidad del ejercicio”.

7.2.1.2 Consideraciones para el analisis de la Rentabilidad de las Ventas

Los tres indicadores que miden la rentabilidad de la empresa respecto de sus
ventas deben ser analizados y comparados en conjunto para obtener un analisis
concreto y certero de la rentabilidad del negocio, en lo cual puede darse las

siguientes apreciaciones:

+ El “método que se utilice para valorar los diferentes inventarios (materias
primas, productos en proceso y productos terminados) puede incidir
significativamente sobre el costo de ventas y, por lo tanto, sobre el margen
bruto de utilidad”. (SC, 2015)

+ Si el margen bruto es alto nos indica que la empresa es eficiente en la
administracién de sus costos Y la fijacion de precios. Por el contrario si es
bajo, quiere decir que la empresa tiene costos muy elevados, provocando
una dificultad para fijar precios y por ende para generar utilidad.

+ La utilidad operacional “puede tomar valores negativos, ya que no se
toman en cuenta los ingresos no operacionales que en algunos casos no
comunes pueden ser la principal fuente de ingresos que determine que las
empresas tengan utilidades”. (SC, 2015)

+ Si el margen operacional disminuye al compararlo con el margen bruto,
nos indica que la empresa tiene una carga alta de gastos operacionales,
gue provoca una disminucion en la utilidad.

+ Segln Superintendencia de Compafiias (SC, 2015) “se debe tener
especial cuidado al estudiar el margen neto comparandolo con el margen
operacional, para establecer si la utilidad procede principalmente de la

operacion propia de la empresa, o de otros ingresos diferentes. La
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inconveniencia de esto se deriva del hecho que este tipo de ingresos
tienden a ser inestables o esporadicos y no reflejan la rentabilidad propia
del negocio”.

4+ “Puede suceder que una compafiia reporte una utilidad neta aceptable
después de haber presentado pérdida operacional. Entonces, si solamente
se analizara el margen neto, las conclusiones serian incompletas y
erréneas”. (SC, 2015)

7.2.2 Rentabilidad Respecto de la Inversidn
Estos indicadores muestran cuanto gana la empresa por cada ddlar aportado a la

inversion del negocio.

7.2.2.1 Rentabilidad Neta del Activo (Dupont): Este indicador es utilizado utiliza
para analizar minuciosamente los estados financieros de la empresa y evaluar su

situacion financiera.

El sistema DuPont “relaciona primero el margen de utilidad neta, que mide la
rentabilidad de las ventas de la empresa, con la rotacion de activos totales, la cual
indica la eficiencia con la que la compafiia ha utilizado sus activos para generar
ventas. En la formula DuPont, el producto de estas dos razones da como resultado
el rendimiento sobre los activos totales (RSA) o rentabilidad neta del activo”.
(GITMAN & ZUTTER, 2012)

Tabla 3.11 Rentabilidad Neta del Activo (Dupont)
Formula ‘ Ejemplo

= ili i6 40.690,24
RNA=Margen de utilidad neta x Rotacién de Rentab. Neta. Activo 2012 —

activos totales. 2.815.778,13
=$0,01
Utilidad Neta . 14.479,90
o = ————— Rentab. Neta.Activo 2013 = —————
Rentab. Neta. Activo = Activo Total enta eta. Activo 175761927
=$0,01

Promedio Industria=$ 0,11

Interpretacion

En el afio 2012 la empresa por cada dolar invertido en activos fue capaz de generar una utilidad
de $ 0,01. En el afio 2013 dicha utilidad se ha mantenido con respecto al 2012, esto nos dice
que la empresa fue igual de eficiente en la utilizacion de sus activos para generar utilidades.
Con respecto al promedio de la industria la empresa es sustancialmente menos eficiente que
cualquier otra empresa del sector en la generacion de utilidades a partir de sus activos totales.
Podemos suponer que esta ineficiencia de la empresa puede estar relacionada con un

endeudamiento alto, con un deterioro de la calidad de los activos o elevados impuestos.

Fuente: Informacion Financiera Construarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.
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La formula del sistema DuPont “permite a la empresa dividir su rendimiento en los
componentes de utilidad sobre las ventas y eficiencia del uso de activos. Por lo
general, una empresa con un bajo margen de utilidad neta tiene una alta rotacion
de activos totales, lo que produce un rendimiento sobre los activos totales
razonablemente bueno. Con frecuencia se presenta la situacion opuesta”.
(GITMAN & ZUTTER, Principios de administracion financiera, 2012)

7.2.2.2 Rentabilidad Operacional del Patrimonio: Este indicador “permite
identificar la rentabilidad que les ofrece a los socios el capital que han invertido en
la empresa, sin tomar en cuenta los gastos financieros ni de impuestos y
participacion de trabajadores”. (SC, 2015)

Tabla 3.12 Rentabilidad operacional del Patrimonio
Formula \ Ejemplo

113.397,98
Rentab. Oper.Pt 2012 =

Utilidad Operacional 1.190.933,77
Rentab. Oper. Pt = Patrimonio =$0,10
74.170,29
Rentab. Oper.Pt 2013 = m =$0,10

Promedio Industria =$ 0,14

Interpretacion

En el afio 2012 la empresa por cada doélar aportado por los duefios fue capaz de generar una
utilidad operacional de $ 0,10 sin deducir sus gastos financieros, impuestos y participacion de
trabajadores. En el afio 2013 dicha utilidad se ha mantenido con respecto al 2012, esto nos dice
que la empresa fue igual de eficiente en la generacion de utilidades operacionales a partir del
patrimonio aportados por los socios. Con respecto al promedio de la industria la empresa es
menos eficiente que cualquier otra empresa del sector en la generacion de utilidades

operacionales a partir del patrimonio aportado por los duefios.

Fuente: Informacion Financiera Construarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

7.2.2.3 Rentabilidad Financiera: Es la relacion entre el beneficio neto (utilidad
Neta) y los fondos propios (patrimonio). Este indicador es considerado el mas
importante puesto que mide el beneficio neto generado con relacion a la inversion

de los propietarios de la empresa.

El objetivo principal de los inversores es la obtencion de rentabilidad, es por ello
gue invierten en las empresas y para conocer si los resultados son los esperados,

el ratio de rentabilidad financiera facilita medir la evolucion de dicho objetivo.
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Tabla 3.13 Rentabilidad Financiera

Formula \ Ejemplo

o 40.690,24
o Utilidad Neta Rentab. Financiera 2012 = 1-55577-7
Rentab. Financiera = Patimonio =$0,03
o 14.479,90
Rentab. Financiera 2013 = m =$0,02

Promedio Industria=$ 0,17

Interpretacion

En el afio 2012 la empresa por cada doélar aportado por los duefios fue capaz de generar una
utilidad neta de $ 0,03 después de deducir sus gastos financieros, impuestos y participacion
trabajadores. En el afio 2013 dicha utilidad disminuyo con respecto al 2012 pasando a generar
una utilidad neta de $0,02, esto nos dice que la empresa fue menos eficiente en la generacion de
utilidades netas a partir del patrimonio aportados por los socios. Con respecto al promedio de la
industria la empresa es menos eficiente que cualquier otra empresa del sector en la generacion

de utilidades netas a partir del patrimonio aportado por los duefios.
Fuente: Informacion Financiera Construarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

El ratio de rentabilidad financiera debe estar por encima de las expectativas de los
inversionistas o accionistas, o por lo menos como minimo tiene que ser positivo,
mientras el valor del ratio sea elevado, mejor sera la rentabilidad. Las expectativas
de los socios estan relacionadas por el coste de oportunidad, que sefiala la
rentabilidad que pudieron haber percibido en el caso de haber tomado otras

decisiones de inversion de riesgo.

Otra forma de analizar mas detalladamente a la evolucion de la rentabilidad
financiera es a través del Método Parés, en este método se puede explicar dicha
evolucion a partir de la rotacion activos, margen, apalancamiento financiero y

efecto fiscal.

Rentab. Fi . (VentaS) ( UAII ) ( Activo ) (UAI) (UN)
. = * * * * | ——
entab. financiera Activo Ventas Patrimonio AUII UAI

Para aumentar la rentabilidad financiera se puede considerar lo siguiente:

1.- Aumentar la rotacidn de activos mediante la elevacién de las ventas o

disminuyendo el activo.

2.- Aumentar el margen a través de la elevacion de precios que tengan mas

margen o a través de la disminucion de gastos.

3.- El endeudamiento para la empresa es beneficioso cuando se desea obtener

una rentabilidad financiera elevada, pero si la deuda se eleva demasiado,
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disminuye la utilidad neta por el motivo de que se incrementan los gastos

financieros.

“Para que la proporcion entre la deuda y los gastos financieros correspondientes
sea favorable, el producto de los dos ratios ha de ser superior a 1. Esto es asi,
porgque los dos ratios estan multiplicando a los otros tres y, si son superiores, la

s

rentabilidad financiera aumentara”. (Amat , 2008)

4.- “El efecto fiscal mide la repercusion que tiene el impuesto sobre el beneficio en

la rentabilidad financiera de la empresa”. (Amat , 2008)

7.2.2.4 Consideraciones para el andlisis de la Rentabilidad de la Inversion
Para el andlisis de estos indices es importante tener presente las siguientes

consideraciones:

+ Cuando la rentabilidad neta del activo representa un valor pequefio nos
indica que los activos de la empresa se han deteriorado y no producen la
rentabilidad suficiente y esperada o que por su defecto la empresa esta
con un endeudamiento alto, factores que deben ser estudiados con
cautela, ya que obtener ganancia a partir de los activos es el fin de las
empresas.

+ Hay que tomar en cuenta la diferencia que existe entre la rentabilidad
operacional del patrimonio y la rentabilidad financiera, para conocer cual
es el impacto de los gastos financieros e impuestos en la rentabilidad de
los accionistas. Porque esto nos indica que si un socio decide mantener la
inversion en la empresa, es porque la misma le responde con un
rendimiento aceptable o indirectamente recibe otro tipo de beneficios que

compensan su fragil o menor rentabilidad patrimonial. (SC, 2015)

7.2.3 Consideraciones para el analisis de la Rentabilidad Global

+ Todos y cada uno de los indicadores de rentabilidad de las ventas y de la
inversion, se esperan que sean lo mas altos posibles, debido a que la razon
de ser de toda empresa es obtener una ganancia por las actividades que
realiza.

+ En cuanto a una comparacion en una linea de tiempo, cuando los valores

de estos indicadores aumentan progresivamente y son mas altos de un
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periodo a otro, nos indican que la empresa va creciendo y siendo mas
eficiente en la administracion de sus recursos para generar utilidades.

4+ Con respecto al promedio de la industria, lo esperado es que sean igual o
mayores al promedio de la industria.

4+ Cuando son iguales al promedio, indican que la empresa se encuentra en
una buena posicion dentro del sector y que esté siendo rentable, lo cual es
bueno.

4+ Lo ideal seria que estén por encima del promedio de la industria ya que
nos indica que la empresa estd siendo mucho mas eficiente en la
optimizacion de los recursos que las demas empresas.

4+ Por el contrario, si es menor al promedio, nos indica que la empresa esta
siendo menos eficiente que las demas empresas del sector en cuanto, a la

administracion de sus recursos para generar utilidades.

7.3 Indicadores De Endeudamiento

Los ratios de endeudamiento “se utilizan para diagnosticar sobre la cantidad y
calidad de la deuda que tiene la empresa asi como para comprobar hasta qué
punto se obtiene el beneficio suficiente para soportar la carga financiera del
endeudamiento”. (Amat , 2008)

7.3.1 Endeudamiento del Activo: Este indicador permite determinar el nivel de
autonomia financiera que tiene una empresa. Mide la proporcién de activos totales

que estan financiados con deuda o por los acreedores de la empresa.

Tabla 3.14 Endeudamiento del Activo

Formula ‘ Ejemplo |
EA2012 = 1.624.844,36 — 058 =580
Pasivo Total ' © 281577813 T %
EA=—F7—FFT"—
Activo Total E A2013 980.906,44 0.56 = 56 9
' T 1.757.619,27 T %
Promedio Industria = 0,56

Interpretacion

En el afio 2012 la empresa estuvo financiada por parte de acreedores con el 58%. Para el afio
2013 paso a estar financiado con deuda en un 56%, esto nos dice que la empresa esta financiada
con deuda un poco mas de la mitad del negocio, lo que incrementa el riesgo del mismo. Con
respecto al promedio de laindustria, la empresa estuvo financiada por deuda en una proporcion

igual a la que estuvo financiada cualquier otra empresa del sector.

Fuente: Informacion Financiera Contruarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.
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Si el indicador presenta un valor elevado, nos indicara que el grado de
endeudamiento de la empresa es elevado, y por ende el apalancamiento

financiero también.

Cuando el indice es elevado indica también “que la empresa depende mucho de
sus acreedores y que dispone de una limitada capacidad de endeudamiento, o lo
gue es lo mismo, se esta descapitalizando y funciona con una estructura financiera
mas arriesgada. Por el contrario, un indice bajo representa un elevado grado de

independencia de la empresa frente a sus acreedores”. (SC, 2015)

7.3.2 Endeudamiento Patrimonial: Mide el nivel con el que la empresa utiliza
deuda o fondos de acreedores en proporcién con el capital aportado por los socios
propietarios del negocio. Nos dicen cuantos délares aportan los acreedores por

cada délar aportado por los duefios del negocio.

Tabla 3.15 Endeudamiento Patrimonial

Formula Ejemplo
1.624.844,36
. py - Pasivo Total E.Pt2012 = 75003377 — > 1,36
Patrimonio 980.906,44
E.Pt 2013 = m= $1,26
Promedio Industria = $ 1,30

Interpretacion

En el afio 2012 los acreedores de la empresa aportan $1,36 por cada délar aportado por los
duefios. Para el afio 2013 este aporte se disminuyd con respecto al 2012 y los acreedores pasaron
aportar $1,26 por cada délar aportado por los duefios, esto nos dice que los acreedores financian
a la empresa més que los duefios. Con respecto al promedio de la industria, los aportes de
acreedores a la empresa es menor comparado con respecto a los aportes de acreedores a

cualquier otra empresa del sector.
Fuente: Informacion Financiera Construarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

Mediante este indicador se puede conocer si la empresa esta siendo por
acreedores 0 por los propietarios, es decir cual es la relacion de dependencia.
Segun (Amat , 2008) en caso de ser superior a 0,6 indica que el volumen de
deudas es excesivo y la empresa estd perdiendo autonomia financiera frente a
terceros o, lo que es lo mismo, se esta descapitalizando y funcionando con una
estructura financiera més arriesgada. Si es inferior a 0,4 puede ocurrir que la

empresa tenga un exceso de fondos propios.

7.3.3 Endeudamiento del Activo Fijo: Este ratio “indica cuantos doélares se tiene
en patrimonio por cada délar invertido en activos fijos. Si el célculo de este

indicador arroja un cociente igual o mayor a 1, significa que la totalidad del activo
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fijo se pudo haber financiado con el patrimonio de la empresa, sin necesidad de

préstamos de terceros”. (SC, 2015)

Tabla 3.16 Endeudamiento del Activo Fijo

Formula Ejemplo |
E.AF2012 = 119093377 _ $19,03
EAF— Patrimonio T T 62.581,92 ’
Activo Fijo Neto 776.712,83
E.A.F 2013 = m =$19,36
Promedio Industria = $ 9,24

Interpretacion

En el afio 2012 la empresa tuvo $19,03 de patrimonio por cada ddlar invertido en activos fijos. En
el afio 2013 se incrementd con respecto al 2012 y paso a tener $19,36 de patrimonio por cada
dolar invertido en activos fijos, esto nos dice que con el patrimonio de la empresa se pudo haber
financiado el activo fijo. Con respecto al promedio de la industria, la empresa tuvo mas dolares
en patrimonio por cada ddlar invertido en activos fijos con respecto a lo que tuvo cualquier otra

empresa del sector.
Fuente: Informacién Financiera Contruarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

“Para elaborar este indice se utiliza el valor del activo fijo neto tangible (no se toma
en cuenta el intangible), debido a que esta cuenta indica la inversién en maquinaria

Yy equipos que usan las empresas para sus operaciones”. (SC, 2015)

7.3.4 Apalancamiento: Mide la capacidad que tiene el patrimonio aportado a la
empresa para generar activos, es decir, muestra cuantos ddlares género en

activos cada ddlar aportado por los duefios del negocio.

Tabla 3.17 Apalancamiento

Formula Ejemplo
Aval 2012 — 2.815.778,13 $2.36
_ Activo Total palanc. T 119093377
Apalancamiento = —————
Patrimonio 1.757.619,27
Apalanc. 2013 = m = $ 2, 26
Promedio Industria = $ 2,30

Interpretacion

En el afio 2012 por cada délar aportado por los duefios se generé $2,36 en activos totales. En el
2013 disminuyo con respecto del 2012 pasando a generar $2,26 en activos por cada dolar
invertido por los duefios. Con respecto al promedio de la industria, cada délar aportado por los
duefios de la empresa genera menos ddlares en activos con respecto de cualquier otra empresa

del sector.
Fuente: Informacion Financiera Construarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

Determina el grado de apoyo de los recursos internos sobre recursos de terceros
con respecto a la inversion total de la empresa. Dicho apoyo es bueno si la

rentabilidad del capital invertido es superior al costo de los capitales prestados; en
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ese caso, la rentabilidad del capital propio queda mejorada por este mecanismo
llamado “efecto de palanca”. En términos generales, en una empresa con un fuerte
apalancamiento, una pequefia reduccion del valor del activo podria absorber casi
totalmente el patrimonio; por el contrario, un pequefio aumento podria significar

una gran revalorizacion de ese patrimonio. (SC, 2015)

7.3.5 Apalancamiento Financiero.- “Es el aumento del riesgo y el rendimiento
mediante el uso de financiamiento de costo fijo, como la deuda y las acciones
preferentes. Cuanto mayor es la deuda de costo fijo que utiliza la empresa,
mayores seran su riesgo y su rendimiento esperados”. (GITMAN & ZUTTER,

Principios de administracion financiera, 2012)

Tabla 3.18 Apalancamiento Financiero

Formula Ejemplo

A F2012 67.981,00 2.815.778,13 165
= * =
' 97.182,22 1.190.933,77 ’

UAI Activo Total
=
" UAIl Patrimonio 33.327,53 1.757.619,27
A-F2013 = 54.229,60* 776.712,83 =223

A F

Promedio Industria = $ 3,43

Interpretacion

La empresa para el afio 2012 y 2013 presenta un apalancamiento de 1,65y 2,23 respectivamente,
este indicador es utilizado para elevar la rentabilidad financiera, para los dos afios, el resultado
de este ratio se encuentra por debajo del promedio, el incremento del apalancamiento para el
2013 se debe a que la empresa ha reducido su patrimonio y se ha tenido que apoyar en el
financiamiento externo.

Fuente: Informacién Financiera Construarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

En principio, el “apalancamiento financiero es positivo cuando el uso de deuda
permite aumentar la rentabilidad financiera de la empresa. En este caso, la deuda
es conveniente para elevar la rentabilidad financiera. Cuando una empresa amplia
su deuda disminuye el beneficio neto al aumentar los gastos financieros”. (Amat ,
2008)

Si la empresa quiere que la rentabilidad financiera se eleve mediante el uso del
endeudamiento, el resultado de la multiplicaciéon de los dos ratios debe ser
superior a 1, cabe recordar que no siempre que el apalancamiento financiero sea
positivo la deuda sera beneficiosa para la empresa, ya que el apalancamiento

financiero da a conocer si la utilizacion de la deuda hace elevar la rentabilidad
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financiera, por otro lado no tiene en cuenta si el endeudamiento es excesivo o se

cuente con la capacidad de devolver o no.

El resultado de la operacion del apalancamiento financiero puede presentarse de

una forma resumida de la siguiente manera:

-

Si el A.F. >1: el endeudamiento incrementa la rentabilidad, y por lo tanto

es conveniente.
Si el A.F. <1: el endeudamiento no es conveniente.

Si el A.F. =1: el efecto del endeudamiento no altera la rentabilidad

7.3.5 Consideraciones para el analisis del Endeudamiento

+

En primer lugar para tomar una decision de financiamiento el administrador
se enfrenta al mercado financiero donde debe conocer los tipos de
intereses, los tipos de instrumentos financieros y a cuales estan accesibles
para la empresa.

Un endeudamiento alto lleva implicito un mayor riesgo del negocio, esto
produce limitaciones en el acceso de nuevas fuentes de financiamiento lo
cual influencia en las decisiones en cuanto a lo que se puede y no se puede
hacer. Esto se podria remediar con un incremento del patrimonio.

Un endeudamiento significativo se justificara siempre y cuando dicho
financiamiento sea utilizado en la inversion de proyectos con una
rentabilidad esperada superior a los costos demandados por el
financiamiento adquirido. Para esto el administrador debe identificar las
oportunidades de inversion y evaluar qué proyecto le conviene con el fin
de contribuir al incremento de valor de la empresa.

El endeudamiento del activo, el patrimonial y del activo fijo se prefieren
cuanto mas bajos, ya que asi indicarian una autonomia financiera por parte
de la empresa, reduciendo el riesgo de un sobreendeudamiento que pueda
comprometer la operatividad de la empresa y hasta llegar a producir una
quiebra.

Se pueden endeudar en mas las empresas que tienen niveles de
rentabilidad estables, porque si son estables son predecibles, y al ser
predecibles se pueden estimar para el siguiente afio ayudando a evaluar

en cuanto se puede endeudar sin poner en peligro al negocio.
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4+ Por el contrario las empresas que tienen utilidades muy variables, no se
les recomienda endeudarse de forma significativa porque podrian tener
problemas de solvencia a largo plazo.

7.4 Indicadores De Gestion
Estos ratios tienen por objetivo el de medir la eficiencia con la cual las empresas
estan utilizando sus recursos en una variedad de dimensiones, como la

administracion de inventarios, gastos y cobros.

7.4.1 Rotacién de Ventas: Tiene como objeto determinar cudl es la capacidad de
la empresa para generar ventas a partir de la estructura total del activo.

Tabla 3.19 Rotacion de Ventas

Formula Ejemplo
Rot. Ventas 2012 = 97165537 _ $0,35
Ventas ot Ventas ~2815.77813 "
Rot.Ventas = —————
Activo Total 900.117,24
Rot.Ventas 2013 = m =$0,51
Promedio Industria =$ 1,19

Interpretacion
En el afio 2012 por cada dolar invertido en la estructura total de los activos, la empresa genero
$0,35 en ventas y en el 2013 genero $0,51, produciendo un incremento con respecto al 2012,
esto indica que la empresa esta siendo mas eficiente en la utilizacion de sus activos para generar
ventas. Con respecto al promedio de la industria la empresa es mucho menos eficiente en el

manejo de sus activos para generar ventas con respecto a cualquier otra empresa del sector.
Fuente: Informacion Financiera Construarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

Este indicador resume el desempefio global del negocio y la efectividad de la
administracion, desde el punto de que tan eficiente han sido las operaciones de la

empresa.

Mientras mayor sea el volumen de ventas que se pueda obtener con los activos,

mas eficiente sera la direccion de la empresa.

7.4.2 Rotacién de Cartera: Este indicador proporciona informacion sobre la

velocidad con la que se cobran las ventas realizadas a crédito.
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Tabla 3.20 Rotacion de Cartera

Formula Ejemplo
Rot.C 2012 = 97165537 _ 4,76 Vi
Ventas ot. Cartera = m =4, eces
Rot. Cartera =
Cuentas por Cobrar 900.117,24
Rot. Cartera 2013 = m = 5,07 Veces
Promedio Industria = 8,12 Veces

Interpretacién

En el afio 2012 la empresa otorgo crédito, cobro y volvié a dar crédito 4,76 veces en el afio. Mientras
que para el afio 2013 la conversién de la cartera en efectivo fue un poco mas rapida incrementandose
a 5.07 veces, lo cual indica que la empresa est4d mejorando en la gestion de cobro de sus ventas a
crédito. Con respecto al promedio de la industria la empresa es mucho menos eficiente en el cobro

de sus ventas a crédito con respecto a cualquier otra empresa del sector.
Fuente: Informacion Financiera Construarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

El valor de este ratio ha de ser lo mayor posible para que la inversion efectuada

en clientes genere la maxima venta posible. (Amat , 2008)

7.4.3 Periodo Medio de Cobranza: Mide cuanto tiempo le toma a la empresa
cobrar las ventas realizadas a crédito, es decir, permite determinar la eficiencia

que tiene la empresa para cobrar las ventas a crédito en forma oportuna.

Tabla 3.21 Periodo Medio de Cobranza

Formula \ Ejemplo
p.M, ¢ = (Cuentas por Cobrar » 365) P.M.C 2012 = 20418562%365 s
Ventas 971.655,37
PMC=——— o 900.117,24
Rot.Cartera Promedio Industria = 72 Dias

Interpretacion
En el afio 2012 el nimero de dias que le tomaba a la empresa cobrar sus cuentas fue de 77 dias.
Mientras que para el afio 2013 redujo el nimero de dias en que efectiviza su cartera a 72 dias, esto
respalda el incremento de rotacion de cartera que tuvo del 2012 al 2013. Con respecto al promedio
de la industria la empresa es igual de eficiente en los dias que tarda en cobrar las ventas, con

respecto a cualquier otra empresa del sector.
Fuente: Informacion Financiera Contruarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

Este indicador “puede afectar la liquidez de la empresa ante la posibilidad de un
periodo bastante largo entre el momento que la empresa factura sus ventas y el

momento en que recibe el pago de las mismas”. (SC, 2015)

7.4.4 Periodo Medio de Pago: Mide cuanto tiempo le toma a la empresa pagar

sus obligaciones, es decir, indica cuantos dias tarda la empresa en cubrir sus
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deudas a corto plazo. Este indicador adquiere mayor significado cuando se lo

compara con el Periodo Medio de Cobranza.

Tabla 3.22 Periodo Medio de Pago

Formula \ Ejemplo
p.m, p — (Cuentas por Pagar « 365) P.M.P 2012 = 2Lo1860%365 _ 6 hias
Costo Ventas 773.707,53
0 11.809,95 * 365 _
P.M.C = 365 P.M.P 2013 ZWZ 6 Dias
Rot.CxP Promedio Industria = 28 Dias

Interpretacion

En el afio 2012 el numero de dias que le tomaba a la empresa pagar sus deudas a corto plazo fue
de 10 dias. Mientras que para el aflo 2013 se redujo el numero de dias en los cuales debe cubrir
sus obligaciones a 6 dias, esto nos indica que la empresa en el 2013 necesitaba disponer de
liquidez para pagar sus deudas mas pronto de lo que necesitaba en el 2012. Con respecto al
promedio de la industria la empresa debia pagar mas pronto sus deudas que cualquier otra
empresa del sector, indicAndonos que sus cuentas por pagar son concedidas a muy cortos plazos
de pago. Al comparar este indice con el Periodo Medio de Cobro existe una brecha de més de 60
dias entre estos, indicAndonos que la empresa tiene que pagar sus obligaciones mucho mas antes
de los dias que cobra sus ventas a crédito, lo cual perjudica a la liquidez de la empresa.

Fuente: Informacion Financiera Construarias Cia. Ltda. 2012-2013
Elaborado: Autores de la Investigacion.

Se debe hacer una comparacion de este indicador con el periodo medio de
cobranza para determinar la brecha de tiempo que existe entre los dos. Lo
adecuado es que el periodo medio de pago sea un tanto mayor que el periodo
medio de cobro, ya que siendo asi la empresa dispondra de liquidez del cobro de
sus ventas un poco antes de lo que necesita para cubrir sus obligaciones a corto
plazo. Caso contrario la empresa tendra problemas de liquidez y no podra hacer
frente a sus obligaciones a corto plazo cuando se vuelvan exigibles, disminuyendo

la calidad crediticia de la empresa.

Otra repercusion de una brecha grande entre estos dos indicadores es que al no
disponer de liquidez para pagar las deudas, la empresa podria optar por
financiamiento para cubrirlas, incrementando el endeudamiento, y por supuesto el

riesgo del negocio.

7.4.5 Consideraciones para el analisis de Gestion.

4+ Se debe procurar mantener un equilibrio razonable entre el tamafio de los
activos con las ventas, de tal suerte que no se mantengan activos
improductivos o insuficientes, es decir, si hay demasiados activos para

satisfacer una demanda, implica que se realiz6 una inversion innecesaria
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que conlleva un costo de financiamiento perjudicando a la empresa y por
otro lado si hay muy pocos activos, estos no satisfardn la demanda y la
empresa pierde la oportunidad de ventas.

La rotacién de ventas y cartera son preferidas se prefieren cuanto mas
altos, ya que asi indicarian que la empresa es eficiente en la administracion
de sus recursos para generar ventas.

Debido a que el periodo medio de cobranza pretende medir la habilidad de
la empresa para recuperar el dinero de sus ventas, para elaborarlo se
utilizan las cuentas por cobrar de corto plazo, pues incluir valores
correspondientes a cuentas por cobrar a largo plazo podria distorsionar el
analisis en el corto plazo.

Respecto del periodo medio de cobranza se prefieren cuanto mas bajos,
para que la empresa no corra en riesgos de iliquidez por causa de una
mala gestion de cobro de las ventas otorgadas a crédito.

En el caso de existir un periodo medio de pago mucho mas corto que el
periodo medio de cobro, se deben revisan las politicas de crédito internas
para determinar si existe una falencia en la aplicacion o en el
establecimiento de las mismas. Asi como también analizar y verificar si la
empresa esta actuando dentro de los limites de politicas de crédito de sus

proveedores.
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CAPITULO IV

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

Concretamos que el mercado inmobiliario en el Ecuador es un importante
dinamizador de la economia, representando uno de los principales ejes de
desarrollo del pais al impulsar la actividad econémica, motivar a inversionistas y
contribuir a la generacion empleo, aportando un valor agregado importante para
el desarrollo del pais. EI mercado inmobiliario tiene tendencia al constante
desarrollo por el simple hecho de que la poblacién crece cada afio al igual que las
necesidades de los habitantes de tener una vivienda. Cuenca es la tercera ciudad
con mayor poblacion del pais y a mas de eso, tiene una ventaja adicional al contar
con caracteristicas de su entorno y sociedad que las diferencia del resto de
ciudades del Ecuador, es por ello que es preferida sobre las demas para una
radicacion de personas jubiladas del exterior. El acceso de la poblacion a una
vivienda es mas sencillo debido al apoyo médiate incentivos crediticios por parte
tanto del sector publico como privado; consecuentemente a partir del analisis en
conjunto de los factores mencionados el mercado inmobiliario en la ciudad de
Cuenca es una actividad en auge y provechosa, que para su mejor desempefio es
conveniente desarrollar un manual de analisis financiero para el sector inmobiliario

para la toma de decisiones de las empresas.

A continuacion se enumera las conclusiones obtenidas a lo largo de la

investigacion:

1. Se concluye que la importancia de la utilizaciéon de razones financieras
para los administradores es fundamental para medir o cuantificar la
realidad economica y financiera, cabe resaltar que estos resultados
obtenidos deben ser comparados con un referente que les permita conocer
la ubicacion y desarrollo de su empresa con relacién a otras, en una
perspectiva competitiva que les permita establecer estrategias con el fin de
agregar valor.

2. El analisis financiero no es una actividad que solo puedan realizar

personas capacitadas con estudios superiores, sino que depende
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fundamentalmente del dominio de las operaciones de intermediacion
financiera, del conocimiento de los conceptos contenidos en los estados
financieros y de la interpretacion de cada uno de los ratios para la correcta
toma de decisiones.

Para que un andlisis financiero sea correcto depende de la veracidad y
calidad de la informacion contable que se esta utilizando, ya que siempre
va a existir un pequeiio grado incertidumbre en la existencia de
distorsiones contables, que la persona que realiza el andlisis debe tener
presente.

Para generar una informacién contable con calidad y veracidad, se debe
registrar las operaciones aplicando criterios contables establecidos en las
Normas Internacionales de Contabilidad para las Pequefias y Medianas
Empresas (NIFF para PYMES), y; presentar la informacion en formatos
que permitan la obtencion de cifras contables de manera agil y objetiva de
acuerdo al ente regulador, en este caso la Superintendencia de
Compaiiias.

Los pasivos constituyen un componente fundamental de la estructura
financiera de las empresas, debido a que con este se financian las
inversiones y el capital de trabajo que necesita para poder operar, es por
ello que se debe tratar y administrar eficientemente para que la
operatividad de las empresas no se vea afectada. No se debe olvidar que
por otra parte el patrimonio constituye el financiamiento que no es exigible
y por ende a la empresa no le generara costos financieros.

El andlisis de los estados financieros estandarizados mediante las
herramientas de analisis vertical y horizontal, se puede obtener una vision
general y global de la estructura y composicion de los estados financieros,
a partir de lo cual se procede a interpretar lo que se observa, que ha
ocurrido y la actualidad del negocio para dar un diagnéstico del mismo.
La inmobiliaria Construarias Cia. Ltda. como resultado del andlisis vertical
y horizontal de sus estados financieros cuenta con la estructura ideal en
cuanto al balance de situacion inicial, es decir que, no presenta problemas
de liquidez, y mucho menos de descapitalizacion, cabe recomendar en
cuanto al patrimonio, tener presente que el porcentaje representa una
cantidad elevada, no quiere decir que sea un problema, sino que es

recomendable que revisara y tomara decisiones para buscar reducir su
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patrimonio, ya que esto puede significar un esfuerzo importante para los
accionistas, y quiza lo estan infrautilizando no obteniendo una buena
rentabilidad del mismo.

8. Los indicadores de liquidez con una aplicacion del 100% por parte de las
empresas encuestadas son muy importantes en el analisis financiero,
debido a que sirven para medir y establecer la facilidad o dificultad que
tienen las inmobiliarias para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo
a partir de sus activos a corto plazo, es por ello que las empresas
inmobiliarias, al momento de realizar su andlisis, siempre los tienen en
cuenta.

9. Indicadores de solvencia con un 100% de aplicacién, dan cuenta sobre el
grado y de la forma que participan los acreedores dentro del financiamiento
de la empresa, asi como también permiten establecer el riesgo que corren
duefios y acreedores de las inmobiliarias, y la conveniencia o
inconveniencia del endeudamiento.

10. Los ratios de rentabilidad permiten establecer el grado de beneficios para
los accionistas y a su vez el retorno de la inversion a través de las utilidades
generadas, para las empresas inmobiliarias de la ciudad de Cuenca este
grupo de indicadores es fundamental en el momento de realizar el andlisis
de sus Estados Financieros con el 100% de su aplicacion.

11. Los indicadores de gestién que obtuvieron en la investigacion el 60% de
aplicacion, tienen por finalidad de medir la eficiencia con la cual las
inmobiliarias estan utilizando sus recursos para generar flujos de efectivo,
por ello, todos aquellos activos que posea una empresa deben ayudar en
su gran mayoria al logro de los objetivos financieros, de tal forma que
mediante estos indicadores permitird a las empresa a no tener activos que

no generen beneficios.

Determinamos que un correcto y completo analisis financiero es una
complementacion entre una parte cualitativa referente al entorno econémico de
cada empresa y una parte cuantitativa referente a la aplicacién de técnicas y
herramientas a los estados financieros, siendo el andlisis financiero un caso
particular para cada empresa, porque cada una representa una realidad diferente

y deben ser evaluadas independientemente en base a esa realidad.
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Se ha logrado cumplir con la contribucion al sector inmobiliario, referente a la parte
cuantitativa y alcanzable a nuestros medios, proporcionando un manual de
analisis financiero como herramienta para la toma de decisiones eficientes con
indicadores estandarizados para mejorar el diagnéstico de la posicion financiera,
planeamiento y gestién del negocio como valor agregado para el crecimiento del

sector inmobiliario de la ciudad de Cuenca.

RECOMENDACIONES

Una vez concluido este proceso de investigacion, podemos realizar una serie de
recomendaciones. Y es que a lo largo del trayecto hemos podido notar varias

cosas que se deben tomar en cuenta:

Acogerse a practicas contables sanas y correctas, para en lo posible reducir o
eliminar las distorsiones contables, con el fin de contar con informacion financiera
confiable que muestre el desempefio real de la empresa y sirva como un insumo
ideal para la elaboracion de un analisis financiero que permita una toma de

decisiones acertadas, con el proposito de agregar valor al negocio.

Previo a la elaboraciéon del andlisis financiero se debe realizar un estudio del
entorno econdémico — social de la empresa, para obtener informacion cualitativa
relevante de la realidad en la que se encuentra, que es necesaria y a su vez
representa un complemento significativo para la interpretacién de la informacién
cuantitativa que se obtendra posteriormente con la elaboracion del analisis

financiero.

Elaborar un andlisis financiero con la evaluacién en conjunto del analisis vertical,
horizontal y de los indicadores financieros con su comparacion en una linea de
tiempo y con el promedio de la industria, para lograr unos conocimientos solidos
sobre la informacién histérica, posicion financiera actual y perspectivas futuras de
una empresa, que junto con la parte cualitativa, permitan un diagnostico financiero
completo, correcto y real de cdémo se encuentra la empresa, para establecer

estrategias y tomar decisiones adecuadas.

Mantener un orden en la elaboracion del analisis financiero empezando con el
analisis del entorno econdmico — social, andlisis vertical, analisis horizontal,
indicadores financieros, comparacion de los indicadores financieros en una linea

de tiempo y comparacion de los indicadores financieros con el promedio de la
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industria, para facilitar la elaboracion e interpretacion de la situacion financiera real
de cada empresa.

Aplicacién de otros indicadores financieros no contemplados en el manual, que a
criterio personal por parte de los directivos, gerentes o administradores de cada

empresa crean convenientes y necesarios ser consideradas en su andlisis.
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ANEXO N° 1 EMPRESAS INMOBILIRIAS DEDICADAS A LA COMPRA-VENTA, ALQUILER-ARRENDAMIENTO,

WESIOAD 0 (1

ANEXOS

CONSTRUCCION Y ADMINISTRACION DE BIENES MUEBLES

NOMBRE DE LA COMPANIA ACTIVIDAD ECONOMICA

1 | BIENES INMUEBLES ASTUDILLO BIENAST CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.

2 | BIENES RAICES CATEDRAL CATEDBIRA CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.

3 | CENTRO COMERCIAL MAYORISTA CENCOMAY CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.

4 | COMERCIAL E INMOBILIARIA ORETOSI CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.

5 | CONSTRUARIAS CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.

6 | CONSTRUCCIONES DEL SUR CODELSUR CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.

7 | CONSTRUCTORA MOLINA ZEA CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.

8 | CORDOVA & MOSCOSO CONSTRUCTORA CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.

9 [ CORDOVA PALACIOS INM. CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
10 [ EDIFICACIONES GASARVIV CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.
11 | FUTURA SERVICIOS INMOBILIARIOS INSERFUTURA CMF CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
12 [ INMOBILIARIA CRESPO CORDERO CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.
13 [ INMOBILIARIA INMOBILIA CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
14 [ INMOBILIARIA INMOCAYAS C LTDA Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.
15 [ INMOBILIARIA LEON-TOSI CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
16 | INMOBILIARIA LOS OLIVOS INMOLIVOS CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.
17 [ INMOBILIARIA PALVINCE INMOPALVINCE C. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
18 | INMOBILIARIA PENOTTA CIA LTDA Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.
19 [ INMOBILIARIA PROHABIT CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
20 | INMOBILIARIA PROMER CIA.LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.
21 | INMOBILIARIA SANTA CATERINA DE SENA C.LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
22 | INMOBILIARIA VINMOBI CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.
23 | INSERKOTA CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
24 | INVERSIONES TINOCO RUBIRA CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.
25 | LEASECORP CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
26 | LO MEJOR BILOMEJ CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.
27 | MEGABUILDING CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
28 | MIRAVALLE ALTA CONSTRUCTORES MIRAVALLCO CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes inmuebles propios o arrendados.
29 | PRONTOCASA CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
30 | PROYECTOHABIT CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
31 | RESTLAND CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
32 | SERVICIOS INDUSTRIALES DE COMERCIO SERVIDUCOM CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
33 | SERVICIOS Y COMERCIO VIOLETA COMVIOSER CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
34 | SOCIEDAD INMOBILIARIA ECUADOR SOINEC CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
35 | SOLUCIONES HABITACIONALES SOLHABIT CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
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Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.

37 | TENACMAT CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes inmuebles propios o arrendados.
38 | ALGRADE CIA. LTDA. Informacién financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta
39 | CATOVI CIA. LTDA. Informacién financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta
40 | EL TAHUAL CIA.LTDA Informacién financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta
41 | GRUBAR CIA. LTDA. Informacién financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta
42 | INGENIERIA Y CONSTRUCCIONES SANTA ANA INCONSA CIA. LTDA. Informacidn financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta
43 | INMOBILIARIA GM & B CIA. LTDA. Informacién financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta
44 | INMOBILIARIA SALCORA CIA. LTDA Informacién financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta
45 | JACOME Y SIGUENZA ASOCIADOS CIA. LTDA. Informacién financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta
46 | LA PORTADA BUSINESS CENTER CIA. LTDA. Informacién financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta
47 | MANDATO PAREDES COMPARNIA LIMITADA Informacidn financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta
48 | PROMOTORA DE SERVICIOS INMOBILIARIOS PROMOSERVIN CIA. LTDA. Informacion financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta
49 | SISTEMAS Y CONSTRUCCION SISTECONS CIA. LTDA. Informacidn financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta
50 | UGALDE GRANADO ADP CIA. LTDA. Informacion financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta
51 | V&C CONSTRUCTORES CIA. LTDA. Informacidn financiera al 31 de diciembre de 2013 incompleta

52

ADMINISTRADORA GUAPONDELIG CIA. LTDA.

Administracion de bienes inmuebles a cambio de una retribucién o por contrato.

53 | CISNEROS TERREROS GESTORA PROMOTORA INMOBILIARIA CTI CIA. LTDA. Administracién de bienes inmuebles a cambio de una retribucién o por contrato.
54 | CONSTRUGYPSUM CIA. LTDA. Administracion de bienes inmuebles a cambio de una retribucion o por contrato.
55 | ELMASNOU CIA. LTDA. Administracién de bienes inmuebles a cambio de una retribucién o por contrato.
56 | GLOBALMAK CIA. LTDA. Administracion de bienes inmuebles a cambio de una retribucion o por contrato.
57 | INGLOBSERV INNOVACION GLOBAL DE SERVICIOS IGS CIA. LTDA. Administracién de bienes inmuebles a cambio de una retribucién o por contrato.
58 | PREDIAL CAMPO AZUL C.L. Administracion de bienes inmuebles a cambio de una retribucion o por contrato.
59 | ULLOA & ZAMORA ASESORES ECUADOR CIA. LTDA. Administracién de bienes inmuebles a cambio de una retribucién o por contrato.

60 | COMERCIALIZADORA COMCANA C LTDA Alquiler de casas y apartamentos amueblados o sin amueblar por periodos largos, en general por meses o por afios.

61 | COMERCIALIZADORA ENMANUEL CIA. LTDA. Alquiler de casas y apartamentos amueblados o sin amueblar por periodos largos, en general por meses o por afios.

62 | PEDRO MATUTE ZAMORA PEMAZA CIA. LTDA. Alquiler de casas y apartamentos amueblados o sin amueblar por periodos largos, en general por meses o por afios.
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ANEXO N° 2 EMPRESAS INMOBILIRIAS DEDICADAS A LA COMPRA-
VENTA Y CONSTRUCCION CON INFORMACION FINANCIERA
COMPLETA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013.

NOMBRE DE LA COMPARIA ACTIVIDAD ECONOMICA

1 | BIENES INMUEBLES ASTUDILLO BIENAST CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
inmuebles propios o arrendados.

Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
2 | BIENES RAICES CATEDRAL CATEDBIRA CIA. LTDA. inmuebles propios o arrendados.

3 | CENTRO COMERCIAL MAYORISTA CENCOMAY CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
inmuebles propios o arrendados.

4 | COMERCIAL E INMOBILIARIA ORETOSI CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
inmuebles propios o arrendados.

5 | CONSTRUARIAS CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
inmuebles propios o arrendados.

6 | CONSTRUCCIONES DEL SUR CODELSUR CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
inmuebles propios o arrendados.

7 | CONSTRUCTORA MOLINA ZEA CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explatacion de bienes
inmuebles propios o arrendados.

8 | CORDOVA & MOSCOSO CONSTRUCTORA CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
inmuebles propios o arrendados.

Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
9 | CORDOVA PALACIOS INM. CIA. LTDA. inmuebles propios o arrendados.

10 | EDIFICACIONES GASARVIV CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
inmuebles propios o arrendados.

11 FUTURA SERVICIOS INMOBILIARIOS INSERFUTURA CMF CIA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
LTDA. inmuebles propios o arrendados.

Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
12 | INMOBILIARIA CRESPO CORDERO CIA. LTDA. inmuebles propios o arrendados.

13 | INMOBILIARIA INMOBILIA CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
inmuebles propios o arrendados.

14 | INMOBILIARIA INMOCAYAS C LTDA _Compra - venta', alquiler y explotacion de bienes
inmuebles propios o arrendados.

15 | INMOBILIARIA LEON-TOSI CIA. LTDA. _Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
inmuebles propios o arrendados.

Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
16 | INMOBILIARIA LOS OLIVOS INMOLIVOS CIA. LTDA. inmuebles propios o arrendados.

17 | INMOBILIARIA PALVINCE INMOPALVINCE C. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
inmuebles propios o arrendados.

18 | INMOBILIARIA PEROTTA CIA LTDA _Compra - venta\_, alquiler y explotacion de bienes
inmuebles propios o arrendados.

19 | INMOBILIARIA PROHABIT CIA. LTDA. _Compra - venta', alquiler y explotacion de bienes
inmuebles propios o arrendados.

20 | INMOBILIARIA PROMER CIA.LTDA. _Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
inmuebles propios o arrendados.

Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
21 | INMOBILIARIA SANTA CATERINA DE SENA C.LTDA. inmuebles propios o arrendados.

22 | INMOBILIARIA VINMOBI CIA. LTDA. _Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
inmuebles propios o arrendados.

23 | INSERKOTA CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
inmuebles propios o arrendados.

Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
24 | INVERSIONES TINOCO RUBIRA CIA. LTDA. inmuebles propios o arrendados.

25 | LEASECORP CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
inmuebles propios o arrendados.

Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
26 | LO MEJOR BILOMEJ CIA. LTDA. inmuebles propios o arrendados.

27 | MEGABUILDING CIA. LTDA. _Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
inmuebles propios o arrendados.

Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
28 | MIRAVALLE ALTA CONSTRUCTORES MIRAVALLCO CIA. LTDA. inmuebles propios o arrendados.

Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
29 [ PRONTOCASA CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. inmuebles propios o arrendados.

30 | PROYECTOHABIT CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
inmuebles propios o arrendados.

31 | RESTLAND CIA. LTDA. _Compra - vema', alquiler y explotacion de bienes
inmuebles propios o arrendados.

32 SERVICIOS INDUSTRIALES DE COMERCIO SERVIDUCOM CIA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
LTDA. inmuebles propios o arrendados.

Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
33 [ SERVICIOS Y COMERCIO VIOLETA COMVIOSER CIA. LTDA. inmuebles propios o arrendados.

Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
34 | SOCIEDAD INMOBILIARIA ECUADOR SOINEC CIA. LTDA. inmuebles propios o arrendados.

Compra - venta, alquiler y explotacién de bienes
35 [ SOLUCIONES HABITACIONALES SOLHABIT CIA. LTDA. inmuebles propios o arrendados.

36 | T.P. INMOBILIARIA C.L. _Compra - ventaj alquiler y explotacién de bienes
inmuebles propios o arrendados.

37 | TENACMAT CIA. LTDA. Compra - venta, alquiler y explotacion de bienes
inmuebles propios o arrendados.
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ANEXO 3 ENCUESTA A LA EMPRESA COMERCIALIZADORA
COMCANA

g

UNIVERSIDAD DE CUENCA

ENCUESTA DIRIGIDA A LAS EMPRESAS INMOBILIARIAS TIPO CIA. LTDA DEL
SECTOR COMERCIAL DEL CANTON CUENCA

2014

La presente encuesta tiene la finalidad de recolectar datos importantes para la elaboracién del proyecto de
tesis "Disefio de un Manual de Anélisis Financiero para las Empresas Inmobiliarias del tipo Cia. Ltda. del
Sector Comercial de la Ciudad de Cuenca periodo 2013".

En virtud a lo anterior, se le agradecera de forma muy especial su colaboracion para responder las
siguientes preguntas.

Muchas gracias.

Empresa: Comercidlizadora Coameong
Encuestado: er__&[ﬁ Vozyvez
Cargo del d Gerente Bencita/

1. ;Su institucion realiza analisis financiero?
)

Si su respuesta es SI pase a la pregunta 4.
Si su respuesta es NO pase a la siguiente pregunta.

2. Enumere las razones por las cuales no se realiza analisis financiero en la institucion.

(Mo _omesile e/ negocro porgve sl orrends  beakgos

3. (Usted cree que el analisis financiero es una herramienta importante de gestion y toma de
decisiones? ;Por qué?

] 20 7
Lermite ﬂlo,yeuﬁr erfias  haey q//‘o/un y ayudd 2 /o
"toms o ofectriones

Contestada esta pregunta pase a la pregunta 26.

4. Utiliza el analisis financiero para la planeacion de su negocio?
i =

5. (Compara su informacion obtenida del analisis financiero con algin parametro del sector
inmobiliario?

SI D NO D

Si su respuesta es si, sefiale con cual de los siguientes parametros:

Promedio de la Industria
Pares
Lider de la Industria
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6. Piensa que el analisis financiero es importante para la administracion del negocio?
] o

Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 9.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 8.

7. Indique las razones por las que considera que el analisis financiero es importante.

Ayuda al pl iento del negocio
Informa el estado de los componentes de la empresa
Permite tomar decisiones de inversion y financiamiento

1

Se pueden estrategias para eliminar deficiencias
Otros:

8. Enumere sus razones por las cuales considera que el analisis financiero no es importante para la
gestion del negocio.

9. ;Utiliza el analisis vertical y horizontal como herramienta en la elaboracion del analisis
financiero?

S b e
Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 12.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 11.

10. Usted realiza el analisis vertical y horizontal porque le permiten:

Determinar la importancia relativa de las cuentas de los estados financieros.

Tener una vision general de la situacion financiera del negocio.

Tdentificar crecimiento acelerado o muy lento de los rubros de los estados financieros.
Comparar la situacion financiera en el tiempo.

Supervisar el progreso de las operaciones del negocio.

Otros:

11. Usted no realiza el analisis vertical y horizontal porque:

No me proporciona informacion relevante y precisa.
El analisis de los indices u otra herramienta es suficiente para la toma de decisiones.
Ineficiente determinacion del valor de la empresa.

No me da un diagndstico del progreso o est iento del negocio.
Otros:
12. ;Utiliza el analisis de los indices fi ieros como herramienta en la elaboracion del analisis
financiero?

L, 6 Tl
Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 15.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 14.

Darwin Quito Salinas
Esteban Toledo Rivera 109



UNIVERSIDAD DE CUENCA

13. La razon por la que analiza los indices financieros se debe a que:

Exige la Superintendencia de Compaiiias

Permite identificar debilidades y fortalezas

Proporciona informacién adecuada sobre la posicion financiera
Me ayuda en la toma de decisiones

Otros

14. La razon de no analizar indices financieros se debe a que:

No es util para el sector

Toma mucho tiempo

No es necesario en la gestion del negocio
Falta de conocimiento del analisi

Otros:

15. ;Utiliza un software como herramienta en la elaboracion del analisis financiero?
e =

Por favor especifique el nombre del software:

Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 18.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 17.

16. Elabora el analisis financiero mediante un software porque le permite:
Agilitar la elaboracion de los calculos
Es mas sencillo
Método mas dinamico
Obtener informacion relevante
Otros:
17. No elabora el analisis fi iero mediante un software porque:

Proporciona solo informacién cuantitativa
Puede existir falencias del software
No cumplen con todas las expectativas requeridas

Utilizacion es complej

Otros:

18. A su criterio cual es el mayor beneficio que obtiene del analisis financiero?

19. De los siguientes grupos de indicadores sefiale cuales realiza en su anélisis financiero:

Indicadores de Liquidez
Indicadores de Gestion
Indicadores de Solvencia
Indicadores de Rentabilidad

Otros:
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20. Enumere en orden de prioridad del 1-6 los grupos de indicadores que considera mas relevantes
para la gestion de su negocio. Siendo 1 de mayor importancia y 5 de menor importancia.

Indicadores de Liquidez
Indicadores de Gestion
Indicadores de Solvencia
Indicadores de Rentabilidad
Otros i |

21. Sefiale cuales de los indicadores de liquidez analiza:

Liquidez Corriente [

| Prueba Acida | ‘}

Otros:

22. Marque cuales de los indicadores de solvencia analiza:

Endeudamiento del Activo
Endeudamiento Patrimonial
Enderd

Endeudamiento del Activo Fijo
Apalancamiento |

Apalancamiento Fi iero

Otros:

23. De los indicadores de gestion sefiale cuales analiza:

Rotacién de Cartera

Rotacion Activo Fijo

Rotacion de Ventas

Periodo Medio de Cobranza

Periodo Medio de Pago

Impacto de Gastos Administracion y Ventas
Impacto de Carga Financiera

Otros:

24. Marque cuales de los indicadores de rentabilidad analiza:

Rentabilidad Neta del Activo (Du Pont)
Margen Bruto

Margen Operacional

Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto)
Rentabilidad Operacional del Patrimonio
Rentabilidad Financiera

Otros:

25. Alguna sugerencia de informacion adicional que a su criterio crea pertinente ser considerada en
el desarrollo del manual.

26. Cual es su apreciacion sobre la creacion de un manual que ofrece una estandarizacion de los
indices propicios para el sector con el fin de obtener informacion cuantitativa y cualitativa
pertinente para mejorar el diagnéstico de la posicién financiera, planeamiento y gestion del
negocio a través de la toma de decisiones eficientes.
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ANEXO N° 4 RANKING DE INMOBILIARIAS POR ACTIVOS

NOMBRE DE EMPRESA ACTIVOS
1 | INVERSIONES TINOCO RUBIRA CIA. LTDA. 11.602.614,48
2 | CENTRO COMERCIAL MAYORISTA CENCOMAY CIA. LTDA. 7.728.238,25
3 | INSERKOTA CIA. LTDA. 7.115.075,47
4 | INMOBILIARIA PROHABIT CIA. LTDA. 4.906.317,93
5 | RESTLAND CIA. LTDA. 4.308.830,26
6 | INMOBILIARIA INMOCAYAS C LTDA 3.058.886,73
7 | SERVICIOS Y COMERCIO VIOLETA COMVIOSER CIA. LTDA. 2.918.707,40
8 | CORDOVA PALACIOS INM. CIA. LTDA. 2.792.535,65
9 | CORDOVA & MOSCOSO CONSTRUCTORA CIA. LTDA. 2.550.404,41
10 | INMOBILIARIA VINMOBI CIA. LTDA. 2.328.107,27
11 | INMOBILIARIA SANTA CATERINA DE SENA C.LTDA. 2.159.431,17
12 | CONSTRUARIAS CIA. LTDA. 1.757.619,27
13 | PROYECTOHABIT CIA. LTDA. 1.542.347,87
14 | INMOBILIARIA PALVINCE INMOPALVINCE C. LTDA. 1.339.676,29
15 | INMOBILIARIA LEON-TOSI CIA. LTDA. 957.725,86
16 | MEGABUILDING CIA. LTDA. 859.434,18
17 | SERVICIOS INDUSTRIALES DE COMERCIO SERVIDUCOM CIA. LTDA. 685.935,56
18 | INMOBILIARIA LOS OLIVOS INMOLIVOS CIA. LTDA. 591.727,08
19 | CONSTRUCCIONES DEL SUR CODELSUR CIA. LTDA. 515.411,46
20 | PRONTOCASA CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 454.176,49
21 | CONSTRUCTORA MOLINA ZEA CIA. LTDA. 368.071,84
22 | INMOBILIARIA CRESPO CORDERO CIA. LTDA. 300.742,65
23 | COMERCIAL E INMOBILIARIA ORETOSI CIA. LTDA. 299.127,98
24 | INMOBILIARIA PENOTTA CIA LTDA 281.186,42
25 | FUTURA SERVICIOS INMOBILIARIOS INSERFUTURA CMF CIA. LTDA. 226.540,65
26 | INMOBILIARIA INMOBILIA CIA. LTDA. 219.806,04
27 | EDIFICACIONES GASARVIV CIA. LTDA. 192.035,49
28 | MIRAVALLE ALTA CONSTRUCTORES MIRAVALLCO CIA. LTDA. 187.815,52
29 | LEASECORP CIA. LTDA. 184.071,27
30 | SOLUCIONES HABITACIONALES SOLHABIT CIA. LTDA. 142.954,63
31 | T.P. INMOBILIARIA C.L. 121.701,78
32 | TENACMAT CIA. LTDA. 70.774,61
33 | INMOBILIARIA PROMER CIA.LTDA. 57.002,40
34 | BIENES INMUEBLES ASTUDILLO BIENAST CIA. LTDA. 12.899,37
35 | SOCIEDAD INMOBILIARIA ECUADOR SOINEC CIA. LTDA. 4.504,48
36 | BIENES RAICES CATEDRAL CATEDBIRA CIA. LTDA. 1.505,07
37 | LO MEJOR BILOMEJ CIA. LTDA. 845,64
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ANEXO N° 5 RANKING DE INMOBILIARIAS POR PATRIMONIO

NOMBRE DE EMPRESA PATRIMONIO
1 | CENTRO COMERCIAL MAYORISTA CENCOMAY CIA. LTDA. 7.053.680,23
2 | INMOBILIARIA PROHABIT CIA. LTDA. 4.901.858,66
3 | INVERSIONES TINOCO RUBIRA CIA. LTDA. 4.107.713,78
4 | INMOBILIARIA VINMOBI CIA. LTDA. 2.231.201,38
5 | INSERKOTA CIA. LTDA. 1.300.908,16
6 | RESTLAND CIA. LTDA. 1.243.579,35
7 | INMOBILIARIA PALVINCE INMOPALVINCE C. LTDA. 944.182,75
8 | CORDOVA PALACIOS INM. CIA. LTDA. 939.906,68
9 | SERVICIOS Y COMERCIO VIOLETA COMVIOSER CIA. LTDA. 825.847,43
10 | CONSTRUARIAS CIA. LTDA. 776.712,83
11 | INMOBILIARIA SANTA CATERINA DE SENA C.LTDA. 656.522,99
12 | INMOBILIARIA LOS OLIVOS INMOLIVOS CIA. LTDA. 517.631,57
13 | PRONTOCASA CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 442.056,16
14 | INMOBILIARIA LEON-TOSI CIA. LTDA. 431.361,24
15 | PROYECTOHABIT CIA. LTDA. 374.941,89
16 | COMERCIAL E INMOBILIARIA ORETOSI CIA. LTDA. 291.664,43
17 | CORDOVA & MOSCOSO CONSTRUCTORA CIA. LTDA. 238.493,27
18 | FUTURA SERVICIOS INMOBILIARIOS INSERFUTURA CMF CIA. LTDA. 170.462,48
19 | MEGABUILDING CIA. LTDA. 119.492,70
20 | T.P. INMOBILIARIA C.L. 109.061,56
21 | EDIFICACIONES GASARVIV CIA. LTDA. 71.103,97
22 | TENACMAT CIA. LTDA. 64.573,37
23 | INMOBILIARIA PENOTTA CIA LTDA 51.080,96
24 | CONSTRUCTORA MOLINA ZEA CIA. LTDA. 48.661,58
25 | CONSTRUCCIONES DEL SUR CODELSUR CIA. LTDA. 37.277,10
26 | LEASECORP CIA. LTDA. 17.751,69
27 | INMOBILIARIA INMOBILIA CIA. LTDA. 16.093,45
28 | INMOBILIARIA INMOCAYAS C LTDA 10.005,17
29 | BIENES INMUEBLES ASTUDILLO BIENAST CIA. LTDA. 5.681,07
30 | SOLUCIONES HABITACIONALES SOLHABIT CIA. LTDA. 4.024,74
31 | INMOBILIARIA CRESPO CORDERO CIA. LTDA. 2.705,91
32 | SOCIEDAD INMOBILIARIA ECUADOR SOINEC CIA. LTDA. 1.111,08
33 | BIENES RAICES CATEDRAL CATEDBIRA CIA. LTDA. 1.027,69
34 | LO MEJOR BILOMEJ CIA. LTDA. -160,79
35 | INMOBILIARIA PROMER CIA.LTDA. -5.920,60
36 | SERVICIOS INDUSTRIALES DE COMERCIO SERVIDUCOM CIA. LTDA. -14.730,70
37 | MIRAVALLE ALTA CONSTRUCTORES MIRAVALLCO CIA. LTDA. -28.218,11
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ANEXO N° 6 RANKING DE INMOBILIARIAS POR INGRESOS

NOMBRE DE EMPRESA INGRESOS
1 | CORDOVA & MOSCOSO CONSTRUCTORA CIA. LTDA. 5.992.972,07
2 | RESTLAND CIA. LTDA. 4.212.703,32
3 | CORDOVA PALACIOS INM. CIA. LTDA. 3.356.447,43
4 | INVERSIONES TINOCO RUBIRA CIA. LTDA. 3.319.904,87
5 | INMOBILIARIA SANTA CATERINA DE SENA C.LTDA. 1.987.080,54
6 | INSERKOTA CIA. LTDA. 1.120.936,85
7 | CONSTRUARIAS CIA. LTDA. 900.117,24
8 | CENTRO COMERCIAL MAYORISTA CENCOMAY CIA. LTDA. 542.729,07
9 | INMOBILIARIA PENOTTA CIA LTDA 510.481,85
10 | INMOBILIARIA LEON-TOSI CIA. LTDA. 464.499,09
11 | CONSTRUCCIONES DEL SUR CODELSUR CIA. LTDA. 286.728,25
12 | SERVICIOS Y COMERCIO VIOLETA COMVIOSER CIA. LTDA. 236.047,84
13 | MIRAVALLE ALTA CONSTRUCTORES MIRAVALLCO CIA. LTDA. 225.769,96
14 | CONSTRUCTORA MOLINA ZEA CIA. LTDA. 201.591,73
15 | INMOBILIARIA PALVINCE INMOPALVINCE C. LTDA. 176.767,38
16 | INMOBILIARIA PROHABIT CIA. LTDA. 158.345,66
17 | MEGABUILDING CIA. LTDA. 135.426,09
18 | T.P. INMOBILIARIAC.L. 90.400,01
19 | SOLUCIONES HABITACIONALES SOLHABIT CIA. LTDA. 84.518,00
20 | PRONTOCASA CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 67.080,03
21 | PROYECTOHABIT CIA. LTDA. 64.852,00
22 | LEASECORP CIA. LTDA. 63.059,61
23 | INMOBILIARIA LOS OLIVOS INMOLIVOS CIA. LTDA. 51.571,42
24 | EDIFICACIONES GASARVIV CIA. LTDA. 49.379,18
25 | SERVICIOS INDUSTRIALES DE COMERCIO SERVIDUCOM CIA. LTDA. 29.230,00
26 | COMERCIAL E INMOBILIARIA ORETOSI CIA. LTDA. 28.363,60
27 | INMOBILIARIA CRESPO CORDERO CIA. LTDA. 23.872,93
28 | BIENES RAICES CATEDRAL CATEDBIRA CIA. LTDA. 17.314,79
29 | INMOBILIARIA VINMOBI CIA. LTDA. 15.517,69
30 | SOCIEDAD INMOBILIARIA ECUADOR SOINEC CIA. LTDA. 15.274,00
31 | LO MEJOR BILOMEJ CIA. LTDA. 13.634,81
32 | FUTURA SERVICIOS INMOBILIARIOS INSERFUTURA CMF CIA. LTDA. 12.320,00
33 | BIENES INMUEBLES ASTUDILLO BIENAST CIA. LTDA. 11.115,20
34 | INMOBILIARIA INMOBILIA CIA. LTDA. 7.620,00
35 | INMOBILIARIA INMOCAYAS C LTDA 0,00
36 | INMOBILIARIA PROMER CIA.LTDA. 0,00
37 | TENACMAT CIA. LTDA. 0,00
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ANEXO N° 7 RANKING GENERAL DE INMOBILIRIAS

TOTAL EMPRESAS INMOBILIARIAS @ | @ |G | ToTAL
1 | INVERSIONES TINOCO RUBIRA CIA. LTDA. 11314 8
2 | CENTRO COMERCIAL MAYORISTA CENCOMAY CIA. LTDA. 2|18 11
3 | RESTLAND CIA. LTDA. 5 (6|2 13
4 | INSERKOTA CIA. LTDA. 31516 14
5 | CORDOVA PALACIOS INM. CIA. LTDA. 8|83 19
6 | INMOBILIARIA PROHABIT CIA. LTDA. 4| 2|16 22
7 | CORDOVA & MOSCOSO CONSTRUCTORA CIA. LTDA. 9 [17 ] 1 27
8 | INMOBILIARIA SANTA CATERINA DE SENA C.LTDA. 11|11 | 5 27
9 | SERVICIOS Y COMERCIO VIOLETA COMVIOSER CIA. LTDA. 7|9 |12 28
10 | CONSTRUARIAS CIA. LTDA. 12|10 | 7 29
11 | INMOBILIARIA PALVINCE INMOPALVINCE C. LTDA. 147 |15 36
12 | INMOBILIARIA LEON-TOSI CIA. LTDA. 15 | 14 | 10 39
13 | INMOBILIARIA VINMOBI CIA. LTDA. 10| 4 |29 43
14 | PROYECTOHABIT CIA. LTDA. 1315 |21 49
15 | MEGABUILDING CIA. LTDA. 16 | 19 | 17 52
16 | INMOBILIARIA LOS OLIVOS INMOLIVOS CIA. LTDA. 18 | 12 | 23 53
17 | PRONTOCASA CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 20| 13 | 20 53
18 | CONSTRUCCIONES DEL SUR CODELSUR CIA. LTDA. 19|25 |11 55
19 | INMOBILIARIA PENOTTA CIA LTDA 24|23 | 9 56
20 | CONSTRUCTORA MOLINA ZEA CIA. LTDA. 21 | 24 | 14 59
21 | COMERCIAL E INMOBILIARIA ORETOSI CIA. LTDA. 23| 16 | 26 65
22 | T.P. INMOBILIARIA C.L. 31|20 |18 69
23 | INMOBILIARIA INMOCAYAS C LTDA 6 | 28 | 36 70
24 | EDIFICACIONES GASARVIV CIA. LTDA. 27 | 21 | 24 72
25 | FUTURA SERVICIOS INMOBILIARIOS INSERFUTURA CMF CIA. LTDA. 25 | 18 | 32 75
26 | LEASECORP CIA. LTDA. 29 | 26 | 22 77
27 | MIRAVALLE ALTA CONSTRUCTORES MIRAVALLCO CIA. LTDA. 28 | 37 |13 78
28 | SERVICIOS INDUSTRIALES DE COMERCIO SERVIDUCOM CIA. LTDA. 17 | 36 | 25 78
29 | SOLUCIONES HABITACIONALES SOLHABIT CIA. LTDA. 30 | 30 | 19 79
30 | INMOBILIARIA CRESPO CORDERO CIA. LTDA. 22|31 |27 80
31 | INMOBILIARIA INMOBILIA CIA. LTDA. 26 | 27 | 34 87
32 | TENACMAT CIA. LTDA. 32| 22|35 89
33 | BIENES INMUEBLES ASTUDILLO BIENAST CIA. LTDA. 34 | 29 | 33 96
34 | BIENES RAICES CATEDRAL CATEDBIRA CIA. LTDA. 36 | 33 | 28 97
35 | SOCIEDAD INMOBILIARIA ECUADOR SOINEC CIA. LTDA. 35 | 32 | 30 97
36 | LO MEJOR BILOMEJ CIA. LTDA. 37 | 34 |31 102
37 | INMOBILIARIA PROMER CIA.LTDA. 33| 35 | 37 105
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ANEXO N° 8 TABULACION DE ENCUESTAS REALIZADAS A LAS
EMPRESAS INMOBILIARIAS TIPO CIA.LTDA DEL SECTOR
COMERCIAL DE LA CIUDAD DE CUENCA 2014

1. ¢Suinstitucion realiza analisis financiero?

Sl 100%
NO 0%
Si su respuesta es Sl pase a la pregunta 4.

Si su respuesta es NO pase a la siguiente pregunta.

2. Enumere las razones por las cuales no se realiza analisis financiero en la institucion.

3. ¢Usted cree que el andlisis financiero es una herramienta importante de gestion y toma de
decisiones? ¢Por qué?

N I:I NO I:I

Contestada esta pregunta pase a la pregunta 29.

4. ¢Utiliza el andlisis financiero para la planeacion de su negocio?

Sl 100%
NO 0%

5. ¢Compara su informacién obtenida del analisis financiero con algin parametro del sector

inmobiliario?
Sl 33%
NO 67%
Si su respuesta es si sefiale con cual:
Promedio de la Industria 13%
Pares 13%
Lider de la Industria 7%

6. ¢Piensa que el analisis financiero es importante para la administracién del negocio?
Sl 100%
NO 0%
Si su respuesta es Sl pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 9.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 8.

7. Indique las razones por las que considera que el anlisis financiero es importante.

Ayuda al planeamiento del negocio 87%

Informa el estado de los componentes de la empresa 73%

Permite tomar decisiones de inversion y financiamiento 100%

Se pueden establecer estrategias para eliminar deficiencias 73%
Otros:
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8. Enumere sus razones por las cuales considera que el analisis financiero no es importante

para la gestion del negocio.

9. ¢Utiliza el analisis vertical y horizontal como herramienta en la elaboracion del analisis

financiero?

S 73%
NO 27%

Si su respuesta es Sl pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 13.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 12.

10. Usted realiza el analisis vertical y horizontal porque le permiten;

Determinar la importancia relativa de las cuentas de los estados financieros.

47%

Tener una vision general de la situacion financiera del negocio.

67%

Identificar crecimiento acelerado o muy lento de los rubros de los estados financieros.

53%

Comparar la situacion financiera en el tiempo.

47%

Supervisar el progreso de las operaciones del negocio.

47%

Otros:

11. Usted no realiza el andlisis vertical y horizontal porque:

No me proporciona informacion relevante y precisa.

20%

El andlisis de los indices u otra herramienta es suficiente para la toma de decisiones.

13%

Ineficiente determinacion del valor de la empresa.

13%

No me da un diagndstico del progreso o estancamiento del negocio.

13%

Otros:

12. ;Utiliza el analisis de los indices financieros como herramienta en la elaboracion del

analisis financiero?

Sl 100%
NO 0%

Si su respuesta es Sl pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 15.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 14.

13. Larazdn por la que analiza los indices financieros se debe a que:

Exige la Superintendencia de Compafiias 40%
Permite identificar debilidades y fortalezas 87%
Proporciona informacion adecuada sobre la posicion financiera 93%
Me ayuda en la toma de decisiones 93%
Otros:
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14. Larazén de no analizar indices financieros se debe a que:
No es (til para el sector

Toma mucho tiempo

No es necesario en la gestion del negocio
Falta de conocimiento del analisis

Otros:
15. ¢Utiliza un software como herramienta en la elaboracion del analisis financiero?
Sl 20%
NO 80%

Por favor especifique el nombre del software:

Si su respuesta es Sl pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 19.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 18.

16. Elabora el anlisis financiero mediante un software porque le permite:

Agilitar la elaboracion de los célculos 20%

Es més sencillo 0%

Método mas dinamico 13%

Obtener informacién relevante 13%
Otros:

17. No elabora el andlisis financiero mediante un software porque:

Proporciona solo informacidn cuantitativa 20%

Puede existir falencias del software 20%

No cumplen con todas las expectativas requeridas 20%

Utilizacion es compleja 20%
Otros:

18. (A su criterio cual es el mayor beneficio que obtiene del anlisis financiero?
1 | Nos permite evaluar la situacion econdmica y financiera, actual y pasada de la empresa,
para facilitar la toma de decisiones.
2 | Latoma de decisiones y mediacién de resultados.
3 | El progreso y superacion del negocio.
Toma de decisiones.
Crear valor para el negocio.
4 | Conocer a ciencia cierta en donde se encuentra ubicada mi empresa y saber que
decisiones tomar.
La toma de decisiones.
Conocer la liquidez que presenta mi negocio frente a mis pasivos.
Identificar las proyecciones econdmicas y financieras de mi empresa.
Determinar un eficiente flujo de efectivo.
Corregir las falencias y saber si el negocio es rentable.
Tomar decisiones de inversion.
9 | Identificar las debilidades para reducirlas y fortalezas para fortalecerlas.
10 | La correcta y oportuna toma de decisiones.
11 | Tener una perspectiva de la situacion tanto econdmica como financiera de la empresa y
saber que decisiones tomar.
12 | Nos ayuda a tomar decisiones en base a la informacion obtenida sobre la situacion en
que se encuentra la empresa.
13 | Toma oportuna de decisiones para corregir errores para la optimizacion de errores.
14 | Herramienta para la toma de decisiones y realizar proyecciones a futuro.

(el NI NI Né)]
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| 15 [ La planificacion a corto plazo. |

19. De los siguientes grupos de indicadores sefiale cuales realiza en su analisis financiero:

Indicadores de Liquidez 100%

Indicadores de Gestion 60%

Indicadores de Solvencia 100%

Indicadores de Rentabilidad 100%
Otros:

Si realiza otro grupo de indicadores ademas de los establecidos especifique que
indicadores realiza dentro de ese grupo:

20. Enumere en orden de prioridad del 1-6 los grupos de indicadores que considera méas
relevantes para la gestion de su negocio. Siendo 1 de mayor importancia y 5 de menor

importancia.
Indicadores de Liquidez 1
Indicadores de Gestion 4
Indicadores de Solvencia 3
Indicadores de Rentabilidad 2
Otros

21. Sefiale cuales de los indicadores de liquidez analiza:
Liquidez Corriente 100%

Prueba Acida 80%
Otros:

22. Marque cuales de los indicadores de solvencia analiza:
Endeudamiento del Activo 100%
Endeudamiento Patrimonial 87%
Endeudamiento del Activo Fijo 73%
Apalancamiento 67%
Apalancamiento Financiero 87%

Otros:
23. De los indicadores de gestién sefiale cuales analiza:
Rotacion de Cartera 53%
Rotacion Activo Fijo 13%
Rotacion de Ventas 60%
Periodo Medio de Cobranza 53%
Periodo Medio de Pago 27%
Impacto de Gastos Administracion y Ventas 20%
Impacto de Carga Financiera 13%

Otros:
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24, Marque cuales de los indicadores de rentabilidad analiza:
Rentabilidad Neta del Activo (Du Pont) 87%
Margen Bruto 80%
Margen Operacional 80%
Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto) 100%
Rentabilidad Operacional del Patrimonio 73%
Rentabilidad Financiera 93%

Otros:

25. Alguna sugerencia de informacion adicional que a su criterio crea pertinente ser
considerada en el desarrollo del manual.

1 | Tomar muy en cuenta la realidad de las empresas que se desenvuelven en este sector.

2 | Considerar el entorno de las empresas inmobiliarias.

3 | Considerar las nuevas imposiciones, alza de predios.

4 | Marco legal y las obligaciones fiscales sean coherentes.

5 | Aclarar las interpretaciones para la facil lectura de terceras personas.

6 | Tener claro los indices

7 | Considerar el entorno de las inmobiliarias reales.

26. Cual es su apreciacion sobre la creacion de este manual que ofrece una estandarizacién de
los indices propicios para el sector con el fin de obtener informacién cuantitativa y
cualitativa pertinente para mejorar el diagnéstico de la posicion financiera, planeamiento y
gestion del negocio a través de la toma de decisiones eficientes.

1 | Tenemos una gran expectativa a cerca del contenido de este manual, sera una
herramienta de bastante utilidad para las empresas en la toma de decisiones, permitira
gue exista una aplicacién eficiente en los indices financieros.

2 Este manual me parece 6ptimo para el movimiento de las inmobiliarias dentro del
mercado, sobre todo con los indices financieros de cartera, rendimiento y rentabilidad
financiera.

3 | Unaexcelente idea, ya que contribuird a la toma de decisiones de muchas empresas
inmobiliarias.

4 | Me parece una propuesta interesante debido a que hoy en dia no se cuenta con un tipo de
este manual consolidado y destinado especificamente para esta actividad.

5 | Buena propuesta porque permitira establecer pautas para la elaboracion del anélisis
financiero ya gue no existe un manual para ello.

6 | Unaideay propuesta interesante para que podamos tener una interpretacion mas
acercada a la realidad.

7 | Sera un manual de mucha ayuda, esperando que sea facil de comprender con ejemplos e
interpretaciones que nos puedan servir.

8 Una buena propuesta porque contribuira al sector inmobiliario.

9 Buena porque esta apuntando a un manual acercado a la realidad para poder ser
comparada con industrias del mismo tipo.

10 | Una muy buena proposicidn debido a que esto va a contribuir a la toma de decisiones.

11 | Muy de acuerdo con la proposicion, ya que no se ha escuchado que exista un manual
dirigido a este tipo de sector.

12 | Seré una herramienta muy importante con la cual las empresas van a tener una realidad
mas exacta sobre la situacién del mercado inmobiliario.

13 | Buena propuesta con aporte aplicado y que sea con claridad.

14 | Buena apreciacion siempre y cuando sea sencillo y préctico con indices aplicativos.

15 | Es una propuesta muy interesante, puesto que contribuira en el desarrollo de las

empresas del sector.
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ANEXO N° 9 INDICADORES FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS INMOBILIARIAS DEDICADAS A LA COMPRA-
VENTA Y CONSTRUCCION CON INFORMACION FINANCIERA COMPLETA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013.

NOMBRE DE LA COMPA NiA g PA EA EPt EAF .F. R RAF RV. P.MC. PMP LGAFLCF RNA. MB. MO. MN R.OP. RF.
1|INSERKOTA CIA. LTDA. 3,65 2,21 o065 1,82 2,60 2,82] 0,00 2324 232 029 1571] o0,00] o018 0,03 0,03 0,27 0,09 0,10 0,07 0,08
2|CENTRO COMERCIAL MAYORISTA CENCOMAY CIA. LT 2,29] 2,29] 0,09] 0,10 1,00] 1,10[ 0,00] 32,91 0,08 007 11,09 0,00 o065 000 002 1,00 035 0,35 0,03 0,03
3|INMOBILIARIA VINMOBI CIA. LTDA. 053] 0,28 0,82 447 032 547/ 000 078 0029] o,16] 466,01] 14573 0,09] 0,00 0,00 0,13] 0,04] 0,03 0,04 0,02
4|PROYECTOHABIT CIA. LTDA. 1,32 1,02 o71] 2,46] 4,65 3,46] 0,00 1,45 21,82[ 098] 251,49 94,54] 0,02] 0,01] 0,02] 0,05 0,03 0,02 0,09 0,06
5|LEASECORP CIA. LTDA. 052 052 o013 o015 1,20] 1,15[ 0,000 0,00 0,55 0,19 0,00 0,00 0,19] 0,07 006 078 059 0,35 o0,13] 0,07
6|CORDOVA & MOSCOSO CONSTRUCTORA CIA. LTDA. 336 o065 o066 197 1198 297/ 000 662 7209 1,20 5511] 2823] o001] o000 0,00 0,01 0,00 0,000 0,01 0,01
8|INMOBILIARIA PEROTTA CIA LTDA 25,64] 25,64 0,00 0,00 1,05 1,00[ 0,000 13,000 0,03 0,03 2807 0,00 o0,82] 0,00 000 1,00 o118 -0,01] o0,01] 0,00
9|INMOBILIARIA PROMER CIA.LTDA. 1,40 o0,6] 0,70 2,29] 10,31] 3,29 0,00 0,00 3508 0,92 0,00 132,04] 0,27] 0,00 0,15 052 025 0,17 0,76] 0,50

10| CONSTRUARIAS CIA. LTDA. 1,84 0,36] o056 1,26 19,36] 2,26[ 0,000 831 -8562] 0,51 4391 0,00 0,15 0,02 o0,01] 0,19 0,05 0,02 0,05 0,02
12[SERVICIOS INDUSTRIALES DE COMERCIO SERVIDUCON 0,17 0,17] 0,72 2,53  0,32] 3,53[ 0,00] 11,34] o,10] o0,08] 32,20 0,00 049] 0,29 0,01 1,00 o,51] 0,16 0,14] 0,05
13[INMOBILIARIA LOS OLIVOS INMOLIVOS CIA. LTDA. 1,93 1,93 0,30 o042 2,28] 1,42 0,00] 3020 048 0,13 030 0,00 1,01] 0,08 -0,02[ 1,00 -0,01] -0,18] 0,00 -0,03
15[ INMOBILIARIA INMOCAYAS C LTDA 2,10 2,10] o055 1,22 1,44 2,22[ 0,000  2,66] -2365] 049 13721] 0,00 o0,12] 0,01] o001] o,16] 0,03 0,01 o0,04] 0,02
16|INMOBILIARIA SANTA CATERINA DE SENA C.LTDA. 1,84] 1,84 0,04 004 350 1,04] 0,00 551 0,03 o001 6621 o000 206 000 039 1,00 -1,06 824 -0,01] 0,41
18]PRONTOCASA CONSTRUCCIONES CIA. LTDA. 1,00] 0,09] o,76] 3,11 0,66] 4,11] 0,00 0,00 0,11 0,04 0,00 4531] 0,00 0,00 0,01] o,16] o,16] o,16] 0,03] 0,03
20/ CONSTRUCCIONES DEL SUR CODELSUR CIA. LTDA. 1,12] 0,33] o0,03] 12,83 1,01 13,83[ 0,00 64,73 1546 0,56 564 7,74 0,32] 0,05 007 o050 o018 0,13 1,37] 0,99
21|INMOBILIARIA LEON-TOSI CIA. LTDA. 033 033 0,13 o014 o091] 1,14/ 000] 3526] 0,10 0,09 1035 0,00 053] o000 -0,01] 0,47] -0,06] -0,06] -0,01] -0,01
25|INMOBILIARIA PALVINCE INMOPALVINCE C. LTDA. 1,03] 0,24 o082 4,50 o085 5,50 0,000 0,00 10,78] 1,82 0,00 28,18] 0,39] 0,02 0,09 046] 007 0,05 0,69 0,49
26| CONSTRUCTORA MOLINA ZEA CIA. LTDA. 1,78] 0,14] 087 656 2,26 7,56 0,000 0,00 17,15 0,55 0,00 10,27] 0,05 0,00 0,01] 0,08 0,03 0,02 o0,14] 0,00
27|COMERCIAL E INMOBILIARIA ORETOSI CIA. LTDA. 3,40 3,40 0,03 0,03 1,07 1,03[ 0,00 3,43 0,14 0,09 106,53 0,00] 1,26] 0,00 -0,02] 1,00 -0,26] -0,21] -0,03[ -0,02

28|SERVICIOS Y COMERCIO VIOLETA COMVIOSER CIA. LT| 6,71 6,71 0,21 0,26 13,98| 1,26| 0,00 25,53 114,65| 3,72 14,30 0,00f 0,91 0,00/ 0,16/ 1,000 0,09 0,04 044| 0,20
29|SOLUCIONES HABITACIONALES SOLHABIT CIA. LTDA. 9,63| 9,63 0,10 0,12 0,00 1,12| 0,00 0,00 0,00 0,74 0,00 0,00 0,25 0,00 -0,13( 0,09/ -0,16/ -0,18] -0,13| -0,15

30/ CORDOVA PALACIOS INM. CIA. LTDA. 29,90 8,50 0,63 1,70] 104,46 2,70| 0,000 478] -2,81] o0,26] 76,44 314,87] 1,18] 0,02] -0,07[ 0,93 -0,25] -0,27] -0,17] -0,18
31|MIRAVALLE ALTA CONSTRUCTORES MIRAVALLCO CIA.| 1,07 0,16] 0,94| 14,97( 154,16] 15,97] 0,000 0,00 37,62 0,01 0,00 102,90 o0,85] 0,00 0,00 1,00 0,15 0,15 o0,02] 0,02
34|INMOBILIARIA INMOBILIA CIA. LTDA. 491 491 0,09 o009 0,95 1,09 000 14,18 o015 o10] 2575 0,00 1,08 0,00 -0,03 1,000 -0,31] -0,31] -0,04] -0,04
35|FUTURA SERVICIOS INMOBILIARIOS INSERFUTURA CM| 1,79 1,25]  0,49] 0,96  0,00] 1,96] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,000 o,10] o0,00[ 0,00 1,000 0,90 0,70] 0,00] 0,00
36|SOCIEDAD INMOBILIARIA ECUADOR SOINEC CIA. LTDA]  0,91] 0,04] 0,97 34,52  0,24] 35,52 0,00 0,00  502[ 0,59 0,00 110,01 o0,40] 0,00 0,05 052 0,12 0,08 262 1,76
39| MEGABUILDING CIA. LTDA. 066 o066 1,15 -7,66] -0,60] -6,66] 0,000 0,00 593 1,20 0,00 0,00 0,38 0,03 -023] 022 -0,16] -0,09] 1,27] 1,51
40| INMOBILIARIA CRESPO CORDERO CIA. LTDA. 1,63 1,63 093] 1266 0,08] 13,66] 0,000 7,23 0,05 003 5049 0,00 235 0,00 -0,04] 1,00 -1,35] -1,11] -0,64] -0,53
41|RESTLAND CIA. LTDA. 0,05 0,05] 1,02[ -47,57] -3,85[-46,57] 0,00 0,00 874 0,04 0,00 0,00 1,61] 0,00 -0,03] 1,00 -0,61] -0,61] 1,22[ 1,22
42|INVERSIONES TINOCO RUBIRA CIA. LTDA. 072 0,72 o60[ 1,51 045 251 000 519 o056 0,38 7033 o000 0,19 o064 0,04 1,00 o081] o012] 078 0,11
44|T.P. INMOBILIARIA C.L. 024 0,24 0,09 0,10 000] 1,10[ 0,000 000 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 o000
45|BIENES INMUEBLES ASTUDILLO BIENAST CIA. LTDA. 1,52 1,52 o56] 1,27]  2,93] 2,27[ 0,00 359 593 o086 101,81 0,00 0,53 0,00 o040 1,00 047 0,47] 0,91 o091
47|BIENES RAICES CATEDRAL CATEDBIRA CIA. LTDA. 3,15 3,15 0,32] o046 0,00 1,46 0,000 0,00 0,00 11,50 0,00 0,00 1,64 0,00 0,02] 1,000 -0,64| -0,64|-16,74] -0,74
48|EDIFICACIONES GASARVIV CIA. LTDA. 4,95 4,95| 0,12 0,13 225 1,13[ 000 033 0,50 o0,20] 1.094,64] 0,00 0,86 0,00 0,02] 1,00 o0,14] 0,09 0,03 0,02
52[LO MEJOR BILOMEJ CIA. LTDA. 084 084 1,19 -6,26] 0,00 -526] 0,000 0,00 0,00] 16,12 0,00 0,00 o080] o000 315 1,00 0,20 0,20 9,57 -057
55[INMOBILIARIA PROHABIT CIA. LTDA. 0,00 0,00] 1,10[ -10,63] -0,10[ -9,63] 0,00 0,00[ 0,00] 0,00 0,00 0,000 0,00 0,00 0,00 o000 0,00 0,00 1,07 0,00
60| TENACMAT CIA. LTDA. 2,72 2,72| o85] 567 0,00 6,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00/ 0,00 0,00 o000 o000 0,00 0,00 1,38 0,00

[Promedio de Ia industria [ 3,4251]2,4693] 0,5618] 1,3039] 9,2350[2,3039] ###[ 8,1152] 6,5856]1,1882] 71,9888]27,5626[0,5873]0,0345[0,1125] 0,6090] 0,0154] 0,2128] 0,1389] 0,1716]

[PROMEDIO DE LA INDUSTRIA 2010(VIGENTE) | 9,1191] 8,875[ 0,3952] 1,5026[ 13,9684] 2,503| 2,25[ 24,4044] 19,0133( 1,0996] 218,3793] 49,0409] 0,6739] 0,0229] 0,1846 0,8796] 0,2057] 0,4014] 0,2186] 0,3813]
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ANEXO N° 10 ENCUESTAS REALIZADAS AL SECTOR
INMOBILIARIO

UNIVERSIDAD DE CUENCA

ENCUESTA DIRIGIDA A LAS EMPRESAS INMOBILIARIAS TIPO CIA. LTDA DEL
SECTOR COMERCIAL DEL CANTON CUENCA

2014
La presente encuesta tiene la finalidad de recolectar datos importantes para la elaboracion del proyecto de
tesis "Disefio de un Manual de Analisis Financiero para las Empresas Inmobiliarias del tipo Cia. Ltda. del

Sector Comercial de la Ciudad de Cuenca periodo 2013".

En virtud a lo anterior, se le agradecera de forma muy especial su colaboracion para responder las
siguientes preguntas.

Muchas gracias.
Empresa: inScovolA CiA- LT DA
d c-0.A. Sandra Avila
Cargo del d Centadera

1. ;Su institucion realiza analisis financiero?
A
Si su respuesta es SI pase a la pregunta 4.
Si su respuesta es NO pase a la siguiente pregunta.

2. Enumere las razones por las cuales no se realiza analisis financiero en la institucion.

3. Usted cree que el analisis financiero es una herramienta importante de gestién y toma de
decisiones? ;Por qué?

SI D NO |:|

Contestada esta pregunta pase a la pregunta 26.

4. ;Utiliza el analisis financiero para la planeacion de su negocio?
o e

5. ;Compara su informacion obtenida del analisis financiero con algun parametro del sector
inmobiliario?

7)o

Si su respuesta es si, sefiale con cual de los siguientes parametros:

Promedio de la Industria
Pares
Lider de la Industria
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6. ,Piensa que el analisis financiero es importante para la administracion del negocio?
st [x | No

Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 9.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 8.

7. Indique las razones por las que considera que el analisis financiero es importante.

Ayuda al pl iento del negocio AR
Informa el estado de los componentes de la empresa X
Permite tomar decisiones de inversion y financiamiento X
Se p d, . est a'— pm Yy d PF v .

Otros:

8. Enumere sus razones por las cuales considera que el analisis financiero no es importante para la
gestion del negocio.

9. Utiliza el analisis vertical y horizontal como herramienta en la elaboracién del analisis
financiero?

Slufie] 18 (3

Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 12.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 11.

10. Usted realiza el analisis vertical y horizontal porque le permiten:

Determinar la importancia relativa de las cuentas de los estados financieros.

Tener una vision general de la situacion financiera del negocio.

Identificar crecimi acelerado o muy lento de los rubros de los estados financieros.
Comparar la situacion financiera en el tiempo.

Supervisar el progreso de las operaciones del negocio.

Otros:

R F

11. Usted no realiza el analisis vertical y horizontal porque:

No me proporciona informacion relevante y precisa.

El analisis de los indices u otra herrami es suficiente para la toma de decisio
Ineficiente determinacion del valor de la empresa.

No me da un diagndstico del progreso o iento del negocio.

Otros:

12. ;Utiliza el analisis de los indices financieros como herramienta en la elaboracion del analisis
financiero?

N

Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 15.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 14.
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13,

La razén por la que analiza los indices financieros se debe a que:

Exige la Superintendencia de Compaiiias

Permite identificar debilidades y fortalezas

Proporciona informacién adecuada sobre la posicion financiera

x|x b

Me ayuda en la toma de decisiones

14.

16.

17.

18.

19.

Otros

La razén de no analizar indices financieros se debe a que:

No es util para el sector

Toma mucho tiempo

No es necesario en la gestion del negocio
Falta de conocimiento del analisi

Otros:

¢ Utiliza un software como herramienta en la elaboracion del analisis financiero?
A=

Por favor especifique el nombre del software:

Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 18.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 17.

Elabora el analisis financiero mediante un software porque le permite:

Agilitar la elaboracion de los calculos
Es mas sencillo

Meétodo mas dinamico

Obtener informacion relevante

Otros:

No elabora el analisis financiero mediante un software porque:

Proporciona solo informacion cuantitativa
Puede existir falencias del software

No plen con todas las expectativas requeridas X
Utilizacion es complej

PC

Otros:

A su criterio cual es el mayor beneficio que obtiene del analisis financiero?

S\ 2palisis finakicro  nes pevmile  evdluer |3 sikvacidn  eccnemice
y QiNanaer 2, aclval y Pasedae de 13 empiesa para {acibiey 13
tema Qe cdewsicnes. )

De los siguientes grupos de indicadores sefiale cuales realiza en su anélisis financiero:

Indicadores de Liquidez
Indicadores de Gestion
Indicadores de Solvencia
Indicadores de Rentabilidad

Otros:

Xl | k(2
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20. Enumere en orden de prioridad del 1-6 los grupos de indicadores que considera mas relevantes
para la gestion de su negocio. Siendo 1 de mayor importancia y 5 de menor importancia.

Indicadores de Liquidez
Indicadores de Gestion
Indicadores de Solvencia
Indicadores de Rentabilidad
Otros

— | B ™

21. Seiiale cuales de los indicadores de liquidez analiza:

[ Liquidez Corriente %]
[ Prueba Acida | ]

Otros:

22. Marque cuales de los indicadores de solvencia analiza:

Endeudamiento del Activo *
Endeudamiento Patrimonial »
Endeudamiento del Activo Fijo
Apalancamiento

Apal iento Fi iero A
Otros:

23. De los indicadores de gestion sefiale cuales analiza:

Rotacion de Cartera

Rotacion Activo Fijo

Rotacion de Ventas

Periodo Medio de Cobranza

Periodo Medio de Pago

Impacto de Gastos Administracion y Ventas
Impacto de Carga Financiera

Otros:

*

Kot %

24. Marque cuales de los indicadores de rentabilidad analiza:

Rentabilidad Neta del Activo (Du Pont)
Margen Bruto

Margen Operacional

Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto) *
Rentabilidad Operacional del Patrimonio
Rentabilidad Financiera fal

Otros:

>x

25, Alguna sugerencia de informacion adicional que a su criterio crea pertinente ser considerada en
el desarrollo del manual.

26. Cual es su apreciacion sobre la creacion de un manual que ofrece una estandarizacion de los
indices propicios para el sector con el fin de obtener informacion cuantitativa y cualitativa
pertinente para mejorar el diagnostico de la posicion financiera, planeamiento y gestion del
negocio a través de la toma de decisiones eficientes.

Tenemed €N gien expectalive = cercd el conlenjdo dc edle
maneel, seria ©NS Nerremienls de. bastenle vlilided pars Jas
cmpiesa’ en la Joma de deaisicnes peimiliia cue exisia
cné ‘apll‘carlo'n e(icvemte cn leo (Nd "“_’pj Qinoncieves.
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UNIVERSIDAD DE CUENCA

ENCUESTA DIRIGIDA A LAS EMPRESAS INMOBILIARIAS TIPO CIA. LTDA DEL
SECTOR COMERCIAL DEL CANTON CUENCA

2014
La presente encuesta tiene la finalidad de recolectar datos importantes para la elaboracion del proyecto de
tesis "Disefio de un Manual de Analisis Financiero para las Empresas Inmobiliarias del tipo Cia. Ltda. del

Sector Comercial de la Ciudad de Cuenca periodo 2013".

En virtud a lo anterior, se le agradecera de forma muy especial su colaboracion para responder las
siguientes preguntas.

Muchas gracias.
Empresa: Lomebihazyy Premer Cio. ¢
Encuestado: 4ny .- Cristian  Peone
Cargo del d Geienle__Gener o/

1. ;Su institucion realiza anélisis financiero?
o [] N []

Si su respuesta es SI pase a la pregunta 4.
Si su respuesta es NO pase a la siguiente pregunta.

2. Enumere las razones por las cuales no se realiza analisis financiero en la institucion.

3. (Usted cree que el analisis financiero es una herramienta importante de gestion y toma de
decisiones? ;Por qué?

SI ‘:] NO I:I

Contestada esta pregunta pase a la pregunta 26.

4. ;Utiliza el analisis financiero para la planeacion de su negocio?
B v e

5. (Compara su informacion obtenida del analisis financiero con algun parametro del sector
inmobiliario?

o e

Si su respuesta es si, sefiale con cuél de los siguientes parametros:

Promedio de la Industria
Pares A
Lider de la Industria
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6. ;Piensa que el analisis financiero es importante para la administracion del negocio?

51 NO

Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 9.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 8.

7. Indique las razones por las que considera que el analisis financiero es importante.

Ayuda al pl iento del negocio X

Informa el estado de los componentes de la empresa A

Permite tomar decisiones de inversion y fi iamiento X

Se pued blecer estrategias para eliminar deficienci x
Otros:

8. Enumere sus razones por las cuales considera que el analisis financiero no es importante para la
gestion del negocio.

9. ,Utiliza el analisis vertical y horizontal como herramienta en la elaboracion del analisis
financiero?

B ([

Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 12.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 11.

10. Usted realiza el analisis vertical y horizontal porque le permiten:

Determinar la importancia relativa de las cuentas de los estados financieros.

Tener una vision general de la situacion fi iera del negocio.

Identificar crecimiento acelerado o muy lento de los rubros de los estados financieros.
Comparar la situacion financiera en el tiempo.

Supervisar el progreso de las operaciones del negocio.

Otros:

11. Usted no realiza el analisis vertical y horizontal porque:

No me proporciona informacion relevante y precisa.
El analisis de los indices u otra herrami es suficiente para la toma de decisiones. | A
Ineficiente determinacion del valor de la empresa.

No me da un diagnostico del progreso o iento del negocio.

Otros:

12. ;Utiliza el analisis de los indices financieros como herramienta en la elaboracion del analisis
financiero?

o] % [

Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 15.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 14.
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13. La razén por la que analiza los indices financieros se debe a que:

ige la Superintendencia de Compaiiias

Permite identificar debilidades fortalezas
Proporciona informacion adecuada sobre la posicion financiera
Me ayuda en la toma de decisiones

Otros

No es itil para el sector
Toma mucho tiempo

No es necesario en la gestion del negocio
Falta de conocimiento del analisis

Otros:
\
\

15. ;Utiliza un software como herramienta en la elaboracion del analisis financiero?
=~
Por favor especifique el nombre del software:
-

Si su respuesta es ST pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 18.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 17.

IIII

16. Elabora el analisis financiero mediante un software porque le permite:

Otros:__ Ao e)  pecesoro Pys ol giro def negocio.

17. No elabora el analisis financiero mediante un software porque:
Proporciona solo informacion cuantitativa -
Puede existir falencias del software -
No cumplen con todas las ex pectativas requeridas -
Utilizacién es compleja

18. ;A su criterio cual es el mayor beneficio que obtiene del analisis financiero?
derf ficor _JO 10 S eco/oned

19. De los sigui grupos de indicadores sefiale cuales realiza en su analisis financiero:
Indicadores de Liquidez
Indicadores de Gestion -
Indicadores de Solvencia i)
Indicadores de Rentabilidad

Otros:\
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20. Enumere en orden de prioridad del 1-6 los grupos de indicadores que considera mas relevantes
para la gestion de su negocio. Siendo 1 de mayor importancia y 5 de menor importancia.

Indicadores de Liquidez
Indicadores de Gestion
Indicadores de Solvencia
Indicadores de Rentabilidad
Otros

(SIS

21. Seiiale cuales de los indicadores de liquidez analiza:

[ Liquidez Corriente x|
| Prueba Acida [ x]

Otros:

22. Marque cuales de los indicadores de solvencia analiza:

Endeudamiento del Activo
Endeudamiento Patrimonial
Endeudamiento del Activo Fijo
Apalancamiento

Apal iento Financiero

AR | %

Otros:

23. De los indicadores de gestion sefiale cuales analiza:

Rotacion de Cartera

Rotacion Activo Fijo

Rotacion de Ventas

Periodo Medio de Cobranza

Periodo Medio de Pago

Impacto de Gastos Administracion y Ventas
Impacto de Carga Financiera

Otros:

24. Marque cuales de los indicadores de rentabilidad analiza:

Rentabilidad Neta del Activo (Du Pont)
Margen Bruto

Margen Operacional

Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto)
Rentabilidad Operacional del Patrimonio
Rentabilidad Financiera x

Otros:

Rix b |x

25. Alguna sugerencia de informacion adicional que a su criterio crea pertinente ser considerada en
el desarrollo del manual.
Censidernr _eof enfoinp e lo> _empresras inmebiband jealed .

26. Cual es su apreciacion sobre la creacion de un manual que ofrece una estandarizacion de los
indices propicios para el sector con el fin de obtener informacién cuantitativa y cualitativa
pertinente para mejorar el diagndstico de la posicion financiera, planeamiento y gestion del
negocio a través de la toma de decisiones eficientes.

Cs wny) piepoedls muy inferrsonle, pued)o gue confribeiia
ca el _plesorello cle |S> empiedd) el ceclor .
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UNIVERSIDAD DE CUENCA

ENCUESTA DIRIGIDA A LAS EMPRESAS INMOBILIARIAS TIPO CIA. LTDA DEL
SECTOR COMERCIAL DEL CANTON CUENCA

2014

La presente encuesta tiene la finalidad de recolectar datos importantes para la elaboracion del proyecto de
tesis "Disefio de un Manual de Anélisis Financiero para las Empresas Inmobiliarias del tipo Cia. Ltda. del
Sector Comercial de la Ciudad de Cuenca periodo 2013".

En virtud a lo anterior, se le agradecerd de forma muy especial su colaboracion para responder las
siguientes preguntas.

Muchas gracias.

Empresa: drmobiliarig Leon-Tesi. CGis. Lida
Encuestado: Ecen. VNeronica pleraled
Cargo del encuestado: Ceienle.

1. ;Su institucion realiza analisis financiero?
[ [

Si su respuesta es SI pase a la pregunta 4.
Si su respuesta es NO pase a la siguiente pregunta.

2. Enumere las razones por las cuales no se realiza analisis financiero en la institucion.

3. (Usted cree que el analisis financiero es una herramienta importante de gestion y toma de
decisiones? ,Por qué?

SI D NO l:,

Contestada esta pregunta pase a la pregunta 26.

4. Utiliza el analisis financiero para la planeacién de su negocio?
S

5. (Compara su informacion obtenida del analisis financiero con algin parametro del sector
inmobiliario?

A

Si su respuesta es si, sefiale con cual de los siguientes parametros:

Promedio de la Industria x
Pares
Lider de la Industria
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6. ;Piensa que el analisis financiero es importante para la administracion del negocio?
t[x] v [] -

Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 9.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 8.

7. Indique las razones por las que considera que el analisis financiero es importante.

Ayuda al pl iento del negocio

Informa el estado de los componentes de la empresa
Permite tomar decisiones de inversion y financiamiento
Se pueden establecer estrategias para eliminar deficiencias

Otros:

iy | |

8. Enumere sus razones por las cuales considera que el analisis financiero no es importante para la
gestion del negocio.

9. (Utiliza el analisis vertical y horizontal como herramienta en la elaboracién del analisis
financiero?

TR

Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 12.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 11.

10. Usted realiza el analisis vertical y horizontal porque le permiten:

Determinar la importancia relativa de las de los estados financieros.

Tener una vision general de la situacion financiera del negocio.

Identificar crecimiento acelerado o muy lento de los rubros de los estados financieros.
Comparar la situacion financiera en el tiempo.

Supervisar el progreso de las operaciones del negocio.

Otros:

D[ X [ D|x %

11. Usted no realiza el analisis vertical y horizontal porque:

No me proporciona informacion relevante y precisa.

El analisis de los indices u otra herrami es suficiente para la toma de decisiones.
Ineficiente determinacion del valor de la empresa.

No me da un diagndstico del progreso o est iento del negocio.

Otros:

12. ;Utiliza el analisis de los indices financieros como herramienta en la elaboracién del analisis
financiero?

o ) - o]

Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 15.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 14.
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13.

La razon por la que los indices fi ieros se debe a que:

Exige la Superintendencia de Compaiias

Permite identificar debilidades y fortalezas

Proporciona informacion adecuada sobre la posicion financiera

x| x|#

Me ayuda en la toma de decisiones

14.

16

17.

18.

19.

Otros,

La razon de no analizar indices financieros se debe a que:

No es util para el sector

Toma mucho tiempo

No es necesario en la gestion del negocio

Falta de conocimiento del anélisi

Otros:

. Utiliza un software como herramienta en la elaboracion del analisis financiero?

A=

Por favor especifique el nombre del software:

Si su respuesta es SI pase a la siguiente pregunta y luego a la pregunta 18.
Si su respuesta es NO pase a la pregunta 17.

Elabora el analisis financiero mediante un software porque le permite:

Agilitar la elaboracion de los céalculos
Es mas sencillo

Método mas dinamico

Obtener informacion relevante

Otros: /\/o €2 _necesaeio

No elabora el analisis financiero mediante un software porque:

Proporciona solo informacidn cuantitativa

Puede existir falencias del software

No cumplen con todas las expectativas requeridas
Utilizacion es complej

Otros:

A su criterio cual es el mayor beneficio que obtiene del analisis financiero?
ldenlificar _Jas debvilidades y (orfojezas poia jedociy clebilidock>
y _aumenYav {ofizleaas .

De los siguientes grupos de indicadores sefiale cuales realiza en su analisis financiero:

Indicadores de Liquidez x
Indicadores de Gestion

Indicadores de Solvencia *
Indicadores de Rentabilidad A

Otros:

Darwin Quito Salinas
Esteban Toledo Rivera 132




UNIVERSIDAD DE CUENCA

20. Enumere en orden de prioridad del 1-6 los grupos de indicadores que considera mas relevantes
para la gestion de su negocio. Siendo 1 de mayor importancia y 5 de menor importancia.

Indicadores de Liquidez
Indicadores de Gestion
Indicadores de Solvencia
Indicadores de Rentabilidad
Otros

-p

21. Seifiale cuales de los indicadores de liquidez analiza:

[ Liquidez Corriente foice ]
| Prueba Acida )

Otros:

22. Marque cuales de los indicadores de solvencia analiza:

Endeudamiento del Activo X
Endeudamiento Patrimonial »
Endeudamiento del Activo Fijo
Apal iento

Apalancamiento Financiero <

Otros:

23. De los indicadores de gestion sefiale cuales analiza:

Rotacion de Cartera

Rotacion Activo Fijo

Rotacion de Ventas

Periodo Medio de Cobranza

Periodo Medio de Pago

Impacto de Gastos Administracion y Ventas
Impacto de Carga Financiera

Otros:

24, Marque cuales de los indicadores de rentabilidad analiza:

Rentabilidad Neta del Activo (Du Pont)
Margen Bruto £
Margen Operacional

Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto) *
Rentabilidad Operacional del Patrimonio A
Rentabilidad Financiera X

Otros:

25. Alguna sugerencia de informacion adicional que a su criterio crea pertinente ser considerada en
el desarrollo del manual.

26. Cual es su apreciacion sobre la creacion de un manual que ofrece una estandarizacion de los
indices propicios para el sector con el fin de obtener informacion cuantitativa y cualitativa
pertinente para mejorar el diagnostico de la posicion financiera, planeamiento y gestion del
negocio a través de la toma de decisiones eficientes.

Beens  Pergue edla  opunfando D en _manve] ™Mas aceicddo )
alr 12 e Sep comparado n_indedd va o
del misme 41 PC.
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1. SELECCION Y DELIMITACION DEL TEMA DE
INVESTIGACION.

SELECCION
La importancia de un manual recae en que ayuda a desarrollar de manera ordenada
los procedimientos eficientes que deben realizarse para obtener informacion apta
que contribuya a tomar decisiones adecuadas con el fin de alcanzar en lo posible
una operatividad optima de la empresa.
En la actualidad muchas de las empresas inmobiliarias comerciales no cuentan con
un manual de analisis financiero que les sirva como herramienta para llevar acabo
sistematicamente la determinacion y evaluacién de los indicadores financieros que
realmente son relevantes para este sector.
En este sentido nos direccionamos hacia la elaboracion de un manual de analisis
financiero que contenga de manera ordenada los procedimientos idoneos que deben
realizarse para obtener informacion pertinente como base para la toma de decisiones
oportunas y adecuadas.
Con esta investigacion se pretende contribuir a las empresas inmobiliarias
comerciales un mecanismo conciso para la elaboracion del anélisis financiero que
proporcione una vision mas clara sobre qué puntos deben dar mayor importancia
con el fin de tomar decisiones eficientes para acreditar la vida operativa y
administrativa de las mismas.

DELIMITACION

» Contenido: Analisis Financiero.

Campo de Aplicacién: Contabilidad Financiera.

Espacio: Empresas Inmobiliarias Comerciales del tipo Compaiiia
Limitada.

» Periodo de Referencia: 2013.

>
>

Bajo este contexto nuestro tema de investigacion queda estructurado de la
siguiente manera: Disefio de un manual de Analisis Financiero para las
Empresas Inmobiliarias del tipo Compafiia Limitada del Sector Comercial de
la Ciudad de Cuenca periodo 2013.

2. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION.
En el sector inmobiliario comercial se lleva a cabo un andlisis financiero que
contiene a una gran cantidad de indicadores, el inconveniente se encuentra en que
se desperdicia tiempo en realizar un andlisis de los indicadores que no son
relevantes para el sector inmobiliario.
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También se puede apreciar que al realizar una gran cantidad de los indices
financieros obtienen una aglomeracion de informacion que resulta tedioso de ser
analizada, ocasionando en algunos casos la desviacion del analisis exhaustivo de
los principales indices, lo cual no permite tomar decisiones adecuadas para el
desarrollo del sector inmobiliario comercial.

El manual ayudara a seguir cronolégicamente los procesos y la forma en que estos
deben realizarse logrando una organizacion y ejecucion precisa para la
optimizacion del tiempo y eficiente elaboracion del andlisis financiero.

Permitird dotar de una herramienta técnica de andlisis de los indicadores financieros
relevantes para realizar un procedimiento eficaz que proporcione informacion
idonea para la toma de decisiones acertadas.

Con esta herramienta se busca proponer mejoras enfocadas a la reduccion de
procedimientos innecesarios y de aquellos que no aportan valor agregado para la
empresa en lo referente a la determinacion de la posicion financiera, planeamiento
del negocio y decisiones de inversion y financiamiento.

3. BREVE DESCRIPCION DEL OBJETO DE ESTUDIO.

El sector inmobiliario representa uno de los principales ejes de desarrollo del pais
ya que impulsa la actividad econémica, motiva a inversionistas y contribuye al
empleo. (EKOS, 2011)

Cada vez es mas comun considerar a este mercado como uno de inversion, y no
solo de viviendas habitacionales. Se proyecta a una segunda vivienda como oficinas
o locales comerciales que satisfacen las necesidades de las y los ciudadanos. (Hoy,
2012)

El proceso en el sector inmobiliario y de la construccion en las principales ciudades
del Ecuador presenta situaciones y cambios, que han permitido ajustar el desarrollo
de la industria en los ultimos 15 afios. El sector afronté dos etapas criticas: una a
finales de la década de los 90 y otra a partir del afio 2008, periodos en los cuales
para solventar estos eventos se produjeron ajustes que lograron apalancar y retomar
nuevamente el crecimiento. (EKOS, 2011)

A partir de los datos con los que se cuenta, como los publicados en el Boletin N°35
por el Banco Central del Ecuador en cuanto al Producto Interno Bruto, se identifico
que los sectores con mayor desarrollo en el pais del 2003-2012 han sido: la
agricultura, la explotacion de minas y canteras, la industria manufacturera, la
construccion y el comercio al por mayor y menor, como se puede observar a
continuacion en el cuadro N°1 Valor Agregado Bruto por Industrias/PIB.

Especificamente el sector de la construccion ha logrado un buen desempefio a partir
de la dolarizacion, que propicié un entorno de estabilidad para los inversionistas en
general.
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Luego de la crisis financiera, la inversion en bienes inmuebles se convirtio en la
mejor opcion para salvaguardar el patrimonio familiar, lo que dinamizd el sector.
A ello debe agregarse el flujo de remesas desde el exterior. (Economica, 2011)

Un factor que ha resultado decisivo para el sector, ha sido la inversién del Gobierno
Central. Esto, a través del Ministerio de Desarrollo Urbano y Vivienda MIDUVI,
del Banco Ecuatoriano de la Vivienda BEV, del Banco del Pacifico, y por supuesto
del Banco del IESS, que han atendido a grupos de diferentes estratos economicos,

Valor Agregado Bruto por Industria / Producto Interno Bruto (PIB)
Cuadro N°1

Miles de Délares

Agricultura 3.130.306 | 3.151.946 | 3.390.487 | 3.760.797 | 4.174.664 | 4.813.457 | 5.572.376 | 6.113.908 | 6.753.377 | 6.985.341

Petréleoy Minas | 1286.019 | 2.363.557 | 3.782.855 | 5.317.775 | 5.970.124 | 8.928.498 | 5.120.757 | 6.735.202 | 8.546.382 | 9.309.986

Manufactura 4.345.472 | 4.621.154 | 5.136.671 | 5.742.829 | 6.077.119 | 7.447.386 | 7.699.188 | 8.271.976 | 9.226.067 | 9.871.412

Construccion 1.896.306 | 2.415.654 | 2.925.666 | 3.638.976 | 4.016.663 | 5.394.324 | 5.927.782 | 6.312.270 | 8.104.555 | 9.547.291

Comercio 3.947.909 | 4.139.760 | 4.657.562 | 5.045.310 | 5.356.038 | 6.742.797 | 6.523.543 | 7.436.838 | 8.423.095 | 8.946.780

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado: Autores de la Investigacion.

lo que ha incidido en el funcionamiento de este sector. (Economica, 2011)
Ademas considerando el Plan del Buen Vivir del Gobierno actual, los sectores del
pais que se vienen fortaleciendo y que por tanto tienen una buena proyeccién a
futuro, tienen que ver con salud, educacion, alimentacion, agua y vivienda, en el
contexto de lograr un mayor desarrollo para el pais. (Economica, 2011)

4. FORMULACION DEL PROBLEMA

En las empresas inmobiliarias del tipo Compafiia Limitada del sector comercial de
la Ciudad de Cuenca se ha determinado que por una parte, esta la falta de
conocimiento de los beneficios de la lectura e interpretacion de los Estados
Financieros y, por otra, se ha observado que no existe una consolidacion de los
procedimientos técnicos adecuados a realizarse en un analisis financiero, por lo que
no se tiene una vision concreta de los indices precisos que deben ser analizados e
interpretados a profundidad, dando como resultado una limitacién de obtener
informacion representativa que ayude a tomar decisiones propicias para el
desarrollo del sector inmobiliario comercial.

4.1 LISTADO DE PROBLEMAS
1. No se realiza analisis financiero.
2. Desconocimiento de la importancia del anélisis financiero.
3. Desinterés de lo conveniente del analisis financiero.
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Falta de apreciacion del analisis financiero.

Limitacion al identificar las deficiencias del sector inmobiliario para su
crecimiento.

Disminucion de oportunidades de mejorar, corregir y superar situaciones
deficientes.

Amenaza de quiebra por no identificar y solucionar los problemas.

Se toma mucho tiempo al realizar un analisis de todos los indicadores.
Retraso de otras actividades por dedicar tiempo a la elaboracion de indices.

. Falta de conocimiento de indices financieros relevantes para el sector.
. No jerarquizacion de indices financieros importantes para el sector.
. Falta de priorizacion de los indicadores relevantes para el andlisis.

. No se logra un enfoque a los indices de mayor importancia.

. Falta de analisis exhaustivo de indicadores relevantes.

. No existe una sistematizacion del analisis financiero.

. Se obtiene informacién poca o no sustancial.

. No se obtiene informacidn adecuada y concreta.

. Poca informacién representativa.

. Limitacion para establecer diferentes soluciones a problemas.

. Dificultad al tomar decisiones adecuadas.

De este listado indagado a una parte de las empresas inmobiliarias del sector
comercial tomamos los problemas del 1 al 7, y determinamos como el primer
problema, del 8 al 14 como el segundo y del 15 al 20 como el tercero definidos de
la siguiente manera:

1)

2)

3)

5.

No existe una identificacion y consideracion de los indicadores financieros
que tienen mayor incidencia en las empresas inmobiliarias del sector
comercial, lo que no permite priorizar los procedimientos relevantes.

Falta de apreciacion de la importancia de la herramienta de analisis
financiero para las empresas inmobiliarias del sector comercial de la ciudad
de Cuenca y de los beneficios que se pueden obtener con la elaboracion y
utilizacion correcta.

No se cuenta con un documento que establezca un sistema de indicadores
financieros relevantes que produzcan informacion oportuna, adecuada y util

para la toma de decisiones acertadas.

DETERMINACION DE LOS OBJETIVOS.

5.1. OBJETIVO GENERAL
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Disefiar un manual de analisis financiero como herramienta para la toma de
decisiones eficientes con indicadores estandarizados para mejorar el diagnostico de
la posicion financiera, planeamiento y gestion del negocio como valor agregado
para el crecimiento del sector inmobiliario comercial de la ciudad de Cuenca.

5.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Estudiar del entorno economico de las empresas inmobiliarias de tipo
compafiia limitada del sector comercial para diagnosticar su situacion actual
y la importancia que tiene el anlisis financiero para este sector.

2. Establecer los procedimientos relevantes que conlleven a una
estandarizacion de los indices propicios que deben realizarse para mejorar
la interpretacion financiera de las empresas inmobiliarias del sector
comercial.

3. Elaborar un manual de indicadores financieros que permita una
sistematizacion coherente y precisa de la informacion asi como una
articulacién financiera integral que las empresas del sector inmobiliario
comercial deberian manejar para una buena toma de decisiones vy
crecimiento del negocio.

6. ELABORACION DEL MARCO TEORICO DE REFERENCIA

6.1 MARCO DE ANTECEDENTES

Titulo: Manual de Anélisis Financiero
Autor: Pedro Rubio Dominguez
Afio: 2007

El principal objetivo de este Manual es dominar la interpretacion de los Estados
Financieros con el fin de evaluar la situacion actual y pasada de la empresa, asi
como los resultados de sus operaciones, con vista a determinar del mejor modo
posible la situacion y resultados futuros.

Engloba aquellos datos de indudable interés para el empresario, actualizandole de
manera constante para disponer de informacién instantanea, sobre la evolucion
economica de su empresa.

A través del analisis de los Estados Financieros y de la estructura patrimonial de la
empresa, el empresario estara en disposicion de conocer de forma permanente: el
periodo medio o de maduracion de la empresa; el fondo de maniobra, el capital de
trabajo y la situacion de tesoreria; analisis de la liquidez y solvencia; los fondos
generados por las operaciones; el cash-flow; la autofinanciacion; distinguira los
conceptos de rendimiento y rentabilidad; el efecto de apalancamiento; y conocera
ante todo la distancia a que se encuentra de la suspension de pago. (Rubio
Dominguez, 2007)
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Titulo: Anélisis de estados financieros: fundamentos y aplicaciones
Autor: Oriol Amat
Afo: 2008

El analisis de una empresa a partir de sus estados financieros es imprescindible para
diagnosticar su situacion y para evaluar cualquier decision con repercusiones
econdémico-financieras. Este libro, aunque parte de los conceptos mas basicos, es
una profundizacién del texto "Analisis economico-financiero” del mismo autor.
Con rigor y claridad expositiva desarrolla la materia del andlisis de estados
financieros a través del estudio de las técnicas mas elaboradas y de sus fundamentos
de base. Entre otros, se tratan los temas siguientes: Cuentas anuales, Analisis de
balances, Analisis de cuentas de resultados, Rentabilidad, crecimiento y
autofinanciacion, Fondo de maniobra, Analisis sectorial, Analisis con inflacién,
Anélisis de cuentas consolidadas, Analisis internacional de cuentas, Analisis
integral. Con el fin de facilitar la comprensién de la materia cada tema va
acompariado de ejercicios y casos resueltos, asi como de cuestionarios para la auto
evaluacion. (Amat, Analsis de Estados Financieros: Fundamentos y Aplicaciones,
2008)

Titulo: Reglamento de funcionamiento de las compafiias que realizan
actividad de inmobiliaria

Autor: Suad Manssur Villagran (SUPERINTENDENTA DE
COMPANIAS)

ARo: 2014

Las disposiciones del presente reglamento seran de cumplimiento obligatorio para
las compafiias cuyo objeto social contemple la actividad inmobiliaria en
cualesquiera de sus fases, esto es, la promocidn, construccion, comercializacion u
otras; y que para el desarrollo y ejecuciéon de los proyectos inmobiliarios que
ofrecen al publico reciban dinero de sus clientes en forma anticipada a la entrega de
las viviendas y edificaciones. (SIC, Superintendencia de Compaiiias, 2013)

Titulo: Administracion Financiera |
Autor: Arturo Garcia Santillan
Afo:; 2010

Con esta consideracion, Administracion Financiera | es una primera invitacion al
estudio de la administracion y las finanzas, con un enfoque muy basico para que el
alumno, que empieza a cursar los primeros semestres de su formacion académica,
pueda irse adentrando al campo del conocimiento que un administrador en el
ejercicio profesional debe tener, esto es, conocimientos sobre el proceso
administrativo, conocer el valor del dinero en el tiempo y el analisis de la
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informacion financiera, entre otros campos de accion del administrador financiero.
(Garcia Santillan, 2010)

Titulo: Asuntos Economicos
Autor: Banco Central Del Ecuador (BCE)
ARo: 2014

La Constitucion de la Republica establece que el Banco Central del Ecuador (BCE)
instrumentara la politica monetaria, crediticia, cambiara y financiera formulada por
la Funcion Ejecutiva, la cual tiene como uno de sus objetivos: "promover niveles y
relaciones entre las tasas de interés pasivas y activas que estimulen el ahorro
nacional y el financiamiento de las actividades productivas, con el propdsito de
mantener la estabilidad de precios y los equilibrios monetarios en la balanza de
pagos, de acuerdo al objetivo de estabilidad econémica definido en la Constitucion™
(BCE, 2014)

6.2 MARCO TEORICO

ANALISIS FINANCIERO

Es un conjunto de técnicas utilizadas para diagnosticar la situacion y perspectivas
de la empresa con el fin de poder tomar decisiones adecuadas. De esta forma desde
una perspectiva interna, la direccion de la empresa corrijan los puntos débiles que
pueden amenazar su futuro, al mismo tiempo que se saca provecho de los puntos
fuertes para que la empresa alcance sus objetivos. (Amat, Andlsis de Estados
Financieros: Fundamentos y Aplicaciones, 2008)

ANALISIS HORIZONTAL

El método de Analisis Vertical se emplea para analizar Estados Financieros como
el Estado de Situacion y el Estado Resultados, se hace referencia a la informacién
financiera de un solo periodo contable y pone al descubierto las influencias de una
partida en otra. (Rodriguez & Acanda)

ANALISIS VERTICAL

El método de Analisis Horizontal consiste en comparar datos analiticos de un
periodo corriente con calculos realizados en afios anteriores, esta comparacion
brinda criterios para evaluar la situacion de la empresa; mientras mayor sea la serie
cronoldgica comparada, mayor claridad adquiere el analista para evaluar la
situacion. (Rodriguez & Acanda)

INDICADORES FINANCIEROS
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Un ratio o indicador financiero es el cociente entre magnitudes que tienen una cierta
relacion y por este motivo se comparan. (Amat, Analsis de Estados Financieros:
Fundamentos y Aplicaciones, 2008).

A continuacién se detallan los ratios Financieros:

-
Indicadores Liquidez:

Permiten identificar el grado de

liquidez con que cuenta la empresa.

A

D0

«Liquidez Corriente = Activo Corriente / Pasivo Corriente
Prueba Acida = Activo Corriente - Inventarios / Pasivo Corriente

J

\§
Indicadores de Solvencia:
Miden la relacion entre el
financiamiento de terceros y el
financiamiento de los duefios de
negocio.

<<

» Endeudamiento del Activo = Pasivo Total / Activo Total

« Endeudamiento Patrimonial = Pasivo Total / Patrimonio

« Endeudamiento del Activo Fijo = Patrimonio / Activo Fijo Neto
« Apalancamiento = Activo Total / Patrimonio

+ Apalancamiento Financiero = (UAI / Patrimonio) / (UAII / Activo
Total)

~

J

>
Indicadores de Gestion:

Evallan la calidad de los activos
para generar flujos de efectivo.

<

N

* Rotacion de Cartera = Ventas / Cuentas por Cobrar

* Rotacion de Activo Fijo = Ventas / Activo Fijo

* Rotacion de Ventas = Ventas / Activo Total

* Periodo Medio de Cobranza = (Cuentas por Cobrar * 365) / Ventas

« Periodo Medio de Pago = (Cuentas por Pagar * 365) / Compras

« Impacto Gastos Administracién y Ventas = Gastos de Admi. y Ventas / Ventas
« Impacto de la Carga Financiera = Gastos Financieros / Ventas

~

/
Indicadores de Rentabilidad:

una empresa para generar
utilidades.

.

Determinan la capacidad que tiene

N

v

*Rentabilidad Neta del Activo = Utilidad Neta / Activo Total
»Margen Bruto = Ventas - Costo Ventas / Ventas

»Margen Operacional = Utilidad Operacional / Ventas
»Margen Neto = Utilidad Neta / Ventas

* Rentabilidad Operacional del Patrimonio = Utilidad Opercional /
Patrimonio

» Rentabilidad Financiera = Utilidad Neta / Patrimonio

/
\

J

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado: Autores de la Investigacion.

ESTADOS FINANCIEROS
Los estados financieros son los documentos que debe preparar la empresa al
terminar el ejercicio contable, con el fin de conocer la situacién financiera y los
resultados econdémicos obtenidos en las actividades de su empresa a lo largo de un
periodo. Dentro de los estados financieros basicos podemos citar los siguientes:

(Lopez & Merchén, 2013)

Estado de posicién financiera o balance general
Es un documento contable que refleja la situacion financiera de un ente econémico
a una fecha determinada. Su estructura la conforman cuentas de activo, pasivo y

patrimonio o capital contable
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Activo.- Un activo es un recurso controlado por la entidad como resultado de
sucesos pasados, del que la entidad espera obtener, en el futuro, beneficios
econdmicos. (IASB, 2009)

Pasivo.- Un pasivo es una obligacion presente de la entidad, surgida a raiz de
sucesos pasados, al vencimiento de la cual, espera desprenderse de recursos que
incorporan beneficios economicos. (IASB, 2009)

Patrimonio.- Patrimonio es la parte residual de los activos de la entidad, una vez
deducidos todos sus pasivos. (IASB, 2009)

Estado de resultados o de pérdidas y ganancias

El estado de resultados integrales contiene los conceptos relacionados con los
ingresos y gastos del periodo de la entidad adicionando los componentes de otro
resultado integral también, que es una partida que hace parte del patrimonio,
también se conoce como ingresos gastos no realizados.

El Estado de Resultados Integrales puede presentarse en un solo estado en el que se
muestre la utilidad integral total (ingresos y gastos que estan en resultados, asi como
ingresos y gastos no realizados que estan en el patrimonio); o en dos estados uno
que muestre los componentes del resultado y un segundo estado que comience con
el resultado y muestre los componentes de otro resultado integral para llegar al
resultado integral total. (Lopez & Merchan, 2013)

Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo informard acerca de los flujos de efectivo habidos
durante el periodo, clasificandolos por actividades de operacidn, de inversion y de
financiacion.

El estado de flujos de efectivo suministra a la empresa la informacion sobre la
capacidad que tiene esta de generar efectivo, asi como las necesidades de la misma
para la utilizacién de esos flujos de efectivo. (L6pez & Merchan, 2013)

Estado de cambios en el patrimonio

Presenta el resultado del periodo sobre el que se informa de una empresa, las
partidas de ingresos y gastos reconocidas en el otro resultado integral para el
periodo, los efectos de los cambios en politicas contables y las correcciones de
errores en el periodo, y los importes de las inversiones realizadas, y los dividendos
y otras distribuciones adoptadas, durante el periodo por los inversionistas en
patrimonio. (Lopez & Merchan, 2013)

Estado de cambios en la situacion financiera
Este estado financiero muestra la dindmica que ha tenido el capital de
trabajo de una empresa a lo largo de un periodo, explicando la variacion del mismo
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revelando de donde vienen los recursos y donde se aplican. (Lopez & Merchén,
2013)

6.3 MARCO CONCEPTUAL

Actividad Econdmica.- “Se le conoce a actividades economicas a todos los
procesos que tienen lugar para la obtencion de productos, bienes y/o servicios
destinados a cubrir necesidades y deseos en una sociedad en particular”. (Amat,
2008)

Activos corrientes.- “Activos a corto plazo de los que se espera se conviertan en
efectivo en un periodo de un afio o menos”. (GITMAN, Principios de
Administracion Financiera, 2007)

Inmobiliaria.- “Es una empresa dedicada a la construccién, la venta, el alquiler y
la administracion de viviendas”. (Guillén, 2011)

Anélisis de indices Financieros.- “Evaluacion del rendimiento financiero de la
empresa con el paso del tiempo usando analisis de razones financieras” (GITMAN,
Principios de Administracion Financiera, 2007)

Apalancamiento.- Determina el grado de apoyo de los recursos internos de la
empresa sobre recursos de terceros. (SIC, Superintendencia de Compaifiias, 2013)
Apalancamiento Financiero.- Indica las ventajas o desventajas del endeudamiento
con terceros y como éste contribuye a la rentabilidad del negocio, dada la particular
estructura financiera de la empresa. (SIC, Superintendencia de Compafiias, 2013)
Apalancamiento operativo: “Amplificacion del beneficio que se produce como
consecuencia de los incrementos de venta, una vez alcanzado el umbral de
rentabilidad”. (Amat, Analsis de Estados Financieros: Fundamentos vy
Aplicaciones, 2008)

Capital de trabajo.- “Activos corrientes, que representan la parte de la inversion
que circula de una forma a otra en la conduccion ordinaria del negocio”. (GITMAN,
Principios de Administracion Financiera, 2007)

Capitalizacion: “Proceso de incorporacién de fondos aportados por los accionistas
0 generados por la propia empresa para la financiacion de sus inversiones”. (Amat,
Analsis de Estados Financieros: Fundamentos y Aplicaciones, 2008)
Depreciacion.- “Cargo sistematico de una parte de los costos de activos fijos contra
los ingresos anuales con el paso del tiempo”. (GITMAN, Principios de
Administracion Financiera, 2007)

Endeudamiento del Activo.- “Cuando el indice es elevado indica que la empresa
depende mucho de sus acreedores y que dispone de una limitada capacidad de
endeudamiento, o lo que es lo mismo, se esta descapitalizando y funciona con una
estructura financiera mas arriesgada”. (SIC, Superintendencia de Compaiiias, 2013)
Endeudamiento del Activo Fijo.- “Indica la cantidad de unidades monetarias que
se tiene de patrimonio por cada unidad invertida en activos fijos”. (SIC,
Superintendencia de Compafiias, 2013)
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Endeudamiento Patrimonial.- “Mide el grado de compromiso del patrimonio para
con los acreedores de la empresa”. (SIC, Superintendencia de Compafiias, 2013)
Impacto de la Carga Financiera.- “Su resultado indica el porcentaje que
representan los gastos financieros con respecto a las ventas o ingresos de operacion
del mismo periodo, es decir, permite establecer la incidencia que tienen los gastos
financieros sobre los ingresos de la empresa”. (SIC, Superintendencia de
Compaiiias, 2013)

Impacto de los Gastos de Administracion y Ventas.- “Si bien una empresa puede
presentar un margen bruto relativamente aceptable, este puede verse disminuido por
la presencia de fuertes gastos operacionales (administrativos y de ventas) que
determinaran un bajo margen operacional y la disminucion de las utilidades netas
de la empresa”. (SIC, Superintendencia de Compaiiias, 2013)

Liquidez Corriente.- “Muestra la capacidad de las empresas para hacer frente a
sus vencimientos de corto plazo, estando influenciada por la composicion del activo
circulante y las deudas a corto plazo, por lo que su analisis periddico permite
prevenir situaciones de iliquidez y posteriores problemas de insolvencia en las
empresas”. (SIC, Superintendencia de Compaiiias, 2013)

Manual de Procedimientos.- “Brindan instrucciones e indicaciones para la
operacion diaria de un proyecto empresarial. Los manuales de procedimiento son
esenciales para asegurar consistencia y cualidad en los productos y servicios”.
(Guillén, 2011)

Margen Bruto.- “Este indice permite conocer la rentabilidad de las ventas frente
al costo de ventas y la capacidad de la empresa para cubrir los gastos operativos y
generar utilidades antes de deducciones e impuestos”. (SIC, Superintendencia de
Compafiias, 2013)

Margen Operacional.- “Indica si el negocio es 0 no lucrativo, en si mismo,
independientemente de la forma como ha sido financiado”. (SIC, Superintendencia
de Compaiiias, 2013)

Pasivos corrientes.- “Pasivos a corto plazo de los que se espera sean pagados en
un periodo de un afio o menos”. (GITMAN, Principios de Administracion
Financiera, 2007)

Periodo Medio de Cobranza.- “Permite apreciar el grado de liquidez (en dias) de
las cuentas y documentos por cobrar, lo cual se refleja en la gestion y buena marcha
de la empresa. (SIC, Superintendencia de Compaiiias, 2013)

Periodo Medio de Pago.- “Indica el nimero de dias que la empresa tarda en cubrir
sus obligaciones de inventarios. (SIC, Superintendencia de Compaiiias, 2013)
Prueba acida.- “Es un indicador mas riguroso, el cual pretende verificar la
capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones corrientes, pero sin
depender de la venta de sus existencias”. (SIC, Superintendencia de Compafiias,
2013)

Realizable: “Activos integrados en el corriente de una empresa que no forman parte
ni de las existencias ni del disponible, tales como clientes, efectos a cobrar e
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inversiones financieras a corto plazo”. (Amat, Andlsis de Estados Financieros:
Fundamentos y Aplicaciones, 2008)

Rentabilidad: “Relacion entre los beneficios y una masa patrimonial del balance
de situacion”. (Amat, Andlsis de Estados Financieros: Fundamentos vy
Aplicaciones, 2008)

Rentabilidad neta del activo (Dupont).- “Esta razon muestra la capacidad del
activo para producir utilidades, independientemente de la forma como haya sido
financiado, ya sea con deuda o patrimonio”. (SIC, Superintendencia de Compaiiias,
2013)

Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto).- “Los indices de rentabilidad de
ventas muestran la utilidad de la empresa por cada unidad de venta”. (SIC,
Superintendencia de Compafiias, 2013)

Rentabilidad Operacional del Patrimonio.- “Permite identificar la rentabilidad
que le ofrece a los socios o accionistas el capital que han invertido en la empresa,
sin tomar en cuenta los gastos financieros ni de impuestos y participacion de
trabajadores”. (SIC, Superintendencia de Compaiiias, 2013)

Rentabilidad Financiera.- “Mide el beneficio neto (deducidos los gastos
financieros, impuestos y participacion de trabajadores) generado en relacién a la
inversion de los propietarios de laempresa”. (SIC, Superintendencia de Compafiias,
2013)

Rotacion: “Proporcion que representan las ventas sobre una determinada partida,
normalmente del activo del balance. En principio interesa que sea tan elevada como
sea posible”. (Amat, Analsis de Estados Financieros: Fundamentos y Aplicaciones,
2008)

Rotacién del Activo Fijo.- “Indica la cantidad de unidades monetarias vendidas
por cada unidad monetaria invertida en activos inmovilizados”. (SIC,
Superintendencia de Compafiias, 2013)

Rotacion de Cartera.- “Muestra el nimero de veces que las cuentas por cobrar
giran, en promedio, en un periodo determinado de tiempo, generalmente un afo”.
(SIC, Superintendencia de Compafiias, 2013)

Rotacion de Ventas.-“La eficiencia en la utilizacion del activo total se mide a
través de esta relacion que indica también el nimero de veces que, en un
determinado nivel de ventas, se utilizan los activos”. (SIC, Superintendencia de
Compaiiias, 2013)

Sistema.- “Es un arreglo, conjunto o coleccion de conceptos, partes, actividades
y/0 personas que estan conectadas o interrelacionadas para lograr objetivos y metas
(esta definicion aplica a Sistemas manuales y automaticos). Un Sistema también
puede ser un conjunto de subsistemas operando integralmente para un objetivo o
meta comin”. (GITMAN, Principios de Administracion Financiera, 2007)
Solvencia: “Capacidad de pago de deudas”. (Amat, Analsis de Estados
Financieros: Fundamentos y Aplicaciones, 2008)
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Superintendencia de Compafiias.- “Es el organismo técnico, con autonomia
administrativa y econdmica, que vigila y controla la organizacion, actividades,
funcionamiento, disolucién y liquidacién de las compafiias y otras entidades en las
circunstancias y condiciones establecidas por la Ley”. (SIC, Superintendencia de
Compaiiias, s.f.)

Valor Agregado Econdmico.- “Medida popular que usan muchas empresas para
determinar si una inversién contribuye de manera positiva a la riqueza de los
propietarios”. (GITMAN, Principios de Administracion Financiera, 2007)

7. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

v Mediante el andlisis de los Estados Financieros se tendra clara la situacion
de la Empresa y se podran identificar sus debilidades y sus oportunidades
para instrumentalizar nuevas inversiones del sector.

v" La investigacion buscara en los procesos falencias que las Empresas
Inmobiliarias han tenido en sus periodos anteriores y mediante ello orientar
hacia el mejoramiento continuo.

v Con la realizacion del proyecto de investigacion se podra identificar los
indicadores financieros que tengan mayor incidencia ayudando a priorizar
los procedimientos mas relevantes y Utiles

v Realizando este manual se podra conocer a ciencia cierta cual ha sido la
evolucion de los resultados y de las perspectivas futuras de las empresas del
sector inmobiliario.

v" Con la elaboracion de un manual de Analisis Financiero, las empresas
inmobiliarias tendran oportunidades de mejora para la correcta toma de
decisiones.
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8. CONSTRUCCION DE VARIABLES E INDICADORES

ESQUEMA TENTATIVO VARIABLES INDICADORES

CAPITULO I.- ENTORNO DEL | Entorno macroeconémico % de crecimiento de la Economia
SECTOR INMOBILIARIO EN | Sector Real Ecuatoriana 2012-2013

EL CANTON CUENCA. Sector externo % de crecimiento de la balanza de
1.1 Historia del Sector inmobiliario | |nflacion pagos al 2013 del sector inmobiliario.
en el Ecuador. Sector Laboral % de crecimiento la inflacion.

12 Andlisis del  mercado | sector Monetario % de crecimiento de la tasa de interés
Inmobiliario en el Cantén Cuenca. Sector Financiero de vivienda.

1.3 Evolucién  del  sector % de la tasa de crecimiento del PBI en
inmobiliario en el Canton Cuenca. relacion a las inmobiliarias

Estrategias y Politicas
1.4 Caracteristicas de las empresas Econémicas (variaciones porcentuales reales)
in_mc_)biliarias tipo  Compafiia Entorno Politico % de_ inf:remento en las tasas de
Limitada. o Politicas de Financiamiento flnanC{a_ml_ento para las empresas
1.5 Determinacion de las empresas inmobiliarias.

L. L . Politicas de Inversion
con mejor situacion financiera. L .
Politicas de Crédito

Politicas Fiscales
Andlisis de la Industria

CAPITULO II. INDICADORES | Identificacion % de Ratios mas utilizados
FINANCIEROS DEL SECTOR | Interpretacion de indicadores N° de empresas que prefieren los
INMOBILIARIO COMERCIAL. | Comparabilidad indices basicos

2.1 Identificacién de los indices | Preferencia % de Empresas que no cuentan con
financieros utilizados por las | Relevancia andlisis financiero.

empresas inmobiliarias. Credibilidad % de empresas inmobiliarias que
2.2 Anélisis de la contribucion de | Debilidades Empresariales cuentan con una liquidez solida.

los indices financieros para el % de empresas inmobiliarias que no
desarrollo del sector inmobiliario. cuentan con una liquidez suficiente.

2.3  Determinacion de los N° de empresas inmobiliarias que se han
indicadores propicios que deben encontrado solventes en el Gltimo afio.
analizarse. % de empresas que han mantenido una
2.4 Jerarquizacion de los indices rentabilidad constante.

por su contribucién al sector % de debilidades empresariales.
inmobiliario.

2.5 Sistematizacion de los
procedimientos.

CAPITULO I11.- DISENO DEL | Aceptacion del manual % de satisfaccion de las empresas con
MANUAL DE  ANALISIS | Cumplimiento respecto al manual.

FINANCIERO Contribucion N° de indicadores establecidos que
3.1 Portada Efectividad cumplen con los requerimientos de las
3.2 Presentacion Disponibilidad empresas inmobiliarias de Cuenca.

3.3 indice Accesibilidad % de contribuciéon del manual a las
3.4 Antecedentes Utilidad empresas.

3.5 Marco Normativo
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3.6 Objetivo % de inmobiliarias que opinan que el
3.7 Estructura de indicadores manual es efectivo.

financieros. N° de empresas a las que le ha sido de
3.8 Descripcion de la estructura utilidad el manual para la toma de
3.9 Glosario de Términos decisiones.

CAPITULO V.-

CONCLUSIONES Y

RECOMENDACIONES

Elaborado: Autores de la Investigacion.

9. DISENO METODOLOGICO
9.1  Tipo de investigacion

La presente investigacion utilizar4& un disefio descriptivo del tipo

cuantitativo, ya que tiene como finalidad ampliar, precisar, elaborar y dejar en
constancia en el proyecto cuales son los indicadores financieros mas utilizados por
las empresas inmobiliarias de la Ciudad de Cuenca.
Ademas, sera descriptiva comparativa, debido a que mediante encuestas,
cuestionarios, y entrevistas. Se buscara comparar si los indices financieros
recomendados por la Superintendencia de Compafiias y los utilizados por las
inmobiliarias han sido de utilidad y fiabilidad, el porqué de utilizar estos
indicadores, cuéles han sido los mas eficientes, cuales han contribuido a la toma de
decisiones, y cuales serviran de modelo estandar para analisis futuros.

9.2 Método de Investigacion

Mixto. El proyecto utilizara el enfoque cualitativo como cuantitativo. Para realizar el
manual se necesitara realizar encuestas, entrevistas y la revision de libros de analisis
financieros para poder establecer los indicadores financieros mas relevantes, y asi
lograr obtener los ratios ideales para las empresas inmobiliarias de Cuenca.

9.3 Poblaciéon y Muestra

La poblacion de nuestra investigacion esta formada por todas las compaiiias de tipo
limitada de la ciudad de Cuenca que hayan presentado Estados Financieros completos
al 31 de diciembre de 2013.

El tipo de muestreo que se utilizara sera Muestreo Probabilistico Aleatorio Simple.
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a. Meétodo de Recoleccion de la Informacion

Fuentes primarias.- Se recolectara informacion de encuestas y entrevistas a los
gerentes de las inmobiliarias de cada una de las empresas que formaran parte de
nuestra investigacion.

Fuentes secundarias.- Se recolectara informacion de otras fuentes bibliograficas en
relacion al tema inmobiliario, como son tesis universitarias, libros, articulos,
reglamentos, normas y estudios.

9.3  Tratamiento de la Informacion

Se utilizara tablas para resumir la informacion obtenida de las encuestas, graficos
para representar la evolucion que han tenido las empresas inmobiliarias en la ciudad
de Cuenca, y férmulas para la aplicacion de los indices financieros.

10. ESQUEMA TENTATIVO DE LA INVESTIGACION

OBJETIVO ESPECIFICO CAPITULO

OBJETIVO ESPECIFICO 1
CAPITULO |- ENTORNO DEL SECTOR
INMOBILIARIO EN EL CANTON CUENCA.

1.1 Historia del Sector inmobiliario en el Ecuador.

Estudiar del entorno econdémico
de las empresas inmobiliarias

de tipo compafiia limitada del
sector comercial para
diagnosticar su situacion actual
y la importancia que tiene el
andlisis financiero para este
sector.

1.2 Analisis del mercado Inmobiliario en el Canton Cuenca.
1.3 Evolucién del sector inmobiliario en el Canton Cuenca.
1.4 Caracteristicas de las empresas inmobiliarias tipo
Compafiia Limitada.

1.5 Determinacion de las empresas con mejor situacion
financiera.

OBJETIVO ESPECIFICO 2

Establecer los procedimientos
relevantes que conlleven a una
estandarizacion de los indices
propicios que deben realizarse
para mejorar la interpretacion

financiera de las empresas
inmobiliarias del sector
comercial.

CAPITULO II. INDICADORES FINANCIEROS DEL
SECTOR INMOBILIARIO COMERCIAL.

2.1 ldentificacion de los indices financieros utilizados por
las empresas inmobiliarias.

2.2 Analisis de la contribucion de los indices financieros
para el desarrollo del sector inmobiliario.

2.3 Determinacién de los indicadores propicios que deben
analizarse.

2.4 Jerarquizacion de los indices por su contribucion al
sector inmobiliario.

2.5 Sistematizacion de los procedimientos.
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OBJETIVO ESPECIFICO 3

Disefiar un manual de analisis
financiero con el fin de lograr
una sistematizaciéon de los

procesos Yy obtencion de
informacion atil que
contribuyan a la toma de

decisiones propicias para crear
valor.

CAPITULO 1lI.-
ANALISIS FINANCIERO

3.1 Portada

3.2 Presentacion

3.3 indice

3.4 Antecedentes

3.5 Marco Normativo

3.6 Objetivo

3.7 Estructura de indicadores financieros.
3.8 Descripcion de la estructura

3.9 Glosario de Términos

DISENO DEL MANUAL DE

CAPITULO V.- CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES
Elaborado: Autores de la Investigacién.
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11. CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES

AGO. |SEP. OCT. |NOV. |DIC. ENE. |FEB. MAR. |ABR. [MAY. [JUN. |JUL.

ACTIVIDADES 1(2)13[4]1(2|3(4]1]|2(3]|4(1]2(3]4[1]2|3[4]1[2|3[4]1|2(3]|4[1]|2(3]4[1]2|3[4]|1[2|3[4]1|2(3]|4[1]|2(3]4

1. Seleccion y delimitacion del tema de investigacion

2.- Justificacion de la investigacion

3.- Breve descripcion del objeto de estudio.

4.- Formulacion del problema

5.- Determinacion de los objetivos

6.- Elaboracion del marco tedrico de referencia

7.- Preguntas de investigacion

8.-Construccion de Variables e Indicadores

9.- Disefio Metodolégico

10.- Esquema tentativo de la investigacion

11.- Cronograma de actividades

12.- Presupuesto referencial

13.- Bibliografia

CAPITULO I.- ENTORNO DEL SECTOR
INMOBILIARIO EN EL CANTON CUENCA.

1.1 Historia del Sector inmobiliario en el Ecuador.

1.2 Anélisis del mercado Inmobiliario en el Cantén Cuenca.

1.3 Evolucién del sector inmobiliario en el Cantén Cuenca.

1.4 Caracterfsticas de las empresas inmobiliarias tipo Compafifa
Limitada.

1.5 Determinacion de las empresas con mejor situacion financiera.

CAPITULO Il. INDICADORES FINANCIEROS DEL
SECTOR INMOBILIARIO COMERCIAL.

2.1 Identificacion de los indices financieros utilizados por las
empresas.

2.2 Anélisis de la contribucion de los indices financieros para el
sector inmobiliario.

2.3 Determinacion de los indicadores propicios que deben
analizarse.

2.4 Jerarquizacion de los indices por su contribucion al sector
inmobiliario.

2.5 Sistematizacion de los procedimientos.

CAPITULO I11.- DISENO DEL MANUAL DE ANALISIS
FINANCIERO

3.1 Portada

3.2 Presentacion

3.3 indice

3.4 Antecedentes

3.5 Marco Normativo

3.6 Objetivo

3.7 Estructura de indicadores financieros.

3.8 Descripcion de la estructura

3.9 Glosario de Términos

CAPITULO IV.- CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

Elaborado: Autores de la Investigacién.

12. PRESUPUESTO REFERENCIAL

Detalle de gastos Total
Empastado 150,00
Copias blanco y negro 50,00
Elaboracion de Encuestas 200,00
Procesamiento de encuestas 50,00
Copias a color 120,00
Imprecisidn de los capitulos 50,00
Internet 125,00
Transporte y movilizacidn para el levantamiento de informacion 100,00
DVD 3,00
TOTAL ESTIMADO 845,00

Elaborado: Autores de la Investigacion.
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