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RESUMEN

¢Como medir e “Riesgo de crédito” en e financiamiento bancario? Es una inquietud que
las instituciones financieras tratan de contestar respecto a sus transacciones de préstamos
otorgados. En e presente trabgjo mediante €l andlisis de las empresas azuayas que mas
ventas generaron en € gercicio econémico 2008 se buscara determinar €l nivel de Riesgo
de crédito del principal sector empresarial local.

Se considerd que evaluar € riesgo de crédito que las compaias tienen frente a
financiamiento bancario esta definido principalmente por la capacidad de la empresa en la
generacion de recursos. ingresos netos. Posterior depende de donde se los invierte, si [0 es
al pago de la deuda (principal expectativa del acreedor) a la reinversion en los activos, a
la capitalizacion, o todos estos; s es asi reflgara un ciclo economico €ficiente; en
consecuencia aspectos de beneficio tanto para e acreedor como para el deudor.

Asi nivel de endeudamiento (Leverage) debera ener un equilibrio en € cual le permita

pagar estos recursos prestados y su costo (intereses) como también obtener utilidades.

Sin embargo, € nivel de endeudamiento y la posible capacidad de respuesta financiera, no
definen por si solos € riesgo de crédito, por esto deben considerarse factores como la
estructura econémica de la empresa (Activo y Pasivo), también esta el evaluarse razones
financieras, asociandolas a andlisis del Flujo de Caja proyectado; asi como estudio de los
ratios de actividad, aspectos cudlitativos, niveles de cobertura en garantias de las
operaciones, etc. siendo lo Optimo un andlisis integral de estos factores.

ABSTRACT

How to measure the "Credit Risk" in the bank financing? It is a concern that financial
institutions try to answer about their lending transactions. In the present work by
analyzing Azuay’s Companies that generated more sales in fiscal 2008 will seek to
determine the level of credit risk of principal local business sector.

It was felt that assessing the credit risk that companies have in front of the bank financing

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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is defined mainly by the ability of the company in generating resources. net income. After,
depends on where they were reversed, if it is to pay the debt (principal expectation of the
creditor) for reinvestment in the assets, capitalization, or all of these, and if so will reflect
an efficient economic cycle, and consequently issues benefit both the creditor and the
debtor.

Thislevel of debt (Leverage) must have a balance which allows you to pay these resources
provided and the cost (interest) as well as profit.

However, the level of debt and possible financial response capacity, do not define their
own credit risk, so are factors like the economic structure of the business (assets and
liabilities), there is the assessed financial reasons associated with the analysis of
projected cash flow, as well as studying the ratios of activity, quality aspects, levels of
coverage guarantees of operations, etc. the optimum being a comprehensive analysis of
these factors.

PALABRAS CLAVE (TAGS): Riesgo de Credito, Principales Empresas Azuayas,
Liquidez, Nivel de Endeudamiento, Costo Financiero, Utilidades, Andlisis,
Financiamiento Bancario, Spread, Ejercicio Econdmico 2008
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CAPITULO 1

INTRODUCCION

¢Como medir e “Riesgo de crédito” en € financiamiento bancario? Es una inquietud que
las instituciones financieras del pais tratan de cortestar en el devenir de sus transacciones de
préstamos otorgados, sean estos comerciales, de consumo, de vivienda y otros. Es que para
reducir la posibilidad de pérdida (Riesgo) por créditos incobrables ha influido en el
desarrollo de técnicas, criterios, matrices de evaluacion y otros con € fin de que ta

posibilidad sea minima.

De esta forma e presente trabagjo mediante €l andlisis de las empresas azuayas que méas
ventas generaron y reportaron en e Ultimo ejercicio econdmico (disponible en la Super
Intendencia de Compaiiias) se buscara determinar €l nivel de Riesgo de crédito del sector
empresarial azuayo; esto considerando integramente la mayoria de indicadores financieros,
asi como andlisis vertical y horizontal; consecuentemente también se generaran pautas
comparativas y criterios generales con € mencionado objetivo general de determinar un

nivel de riesgo de crédito en € financiamiento privado (bancario).

1.1 Marcotedrico referencial

Sobre la base del marco tedrico que se expuso en e Disefio de Tesis, se incluye e mismo

como un referente de la teoria que regira a esta investigacion.

Como se menciond en la introduccién e &mbito regional en las decisiones de
endeudamiento crediticio sujetas a medicion por parte del otorgante de recursos y su
consecuente efecto de apalancamiento que genera, actualmerte se ve, de manera mayoritaria
enmarcado en posturas empiricas 0 de posicion personal, esto incluso dado por € hecho de

gue las empresas azuayas son particularmente familiares.

Los elementos tedricos integrantes que esta tesis se guiara son agrupados en “El Riesgo de
crédito”, “El Andlisis Financiero”. “El Sistema Bancario Ecuatoriano” y “Las Empresas’;

asi tenemos:

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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EL Riesgo de crédito.- S bien este punto serd tratado en e Capitulo N°3, brevemente se

menciona que € Riesgo es un término asociado a la "incertidumbre”; es decir a la
posibilidad de que ocurra algo inesperado, que incluso arroje una pérdida como resultado.
Concepto: "la pérdida potencial ala cual esta expuesta una entidad, dados ciertos cambios

en e valor futuro de sus activos y pasivos'

El Andlisis Financiero.- Es aquel que permite fortalecer el criterio de evaluacion y mejorar

la capacidad de discernimiento sobre la viabilidad de un negocio y su financiamiento.

Concepto:: "Es una rama del saber cuyos fundamentos y objetivos giran en torno a la
obtencion de medidas y relaciones cuantitativas para la toma de decisiones, a través de la
aplicacion de instrumentos y técnicas matematicas sobre cifras y datos suministrados por la

contabilidad, transformandolos para su debida interpretacion” 2

Por esto antes de conceder financiacion, como se expuso, las entidades financieras estudian

situaciones mediante un anaisis de riesgo de crédito

L os bancos otorgantes de crédito analizan la capacidad para obtener resultados, provenientes
de las operaciones normales del ente econdmico y en especial, la habilidad para producir
niveles estables de utilidades, alin en épocas dificiles. Los enfoques, |as técnicas de andlisis
y los criterios de evaluacion utilizados por acreedores actuales varian de acuerdo al monto
del crédito de ahi la importancia de contar con referencias de los indicadores finarcieros de

apalancamiento

Los objetivos que los indicadores persiguen, son e informar sobre la situacién econdmica
de la empresa, los resultados de las operaciones y los cambios en su situacion financiera, es
justamente esto y segun € trabgjo de esta tesis, que se estima tener una referencia con

ciertas pautas paratomar o no un endeudamiento.

Considerando el aporte mediante indices de liquidez, apalancamiento, cobertura, actividad y
rentabilidad en criterios técnicos la toma de decisiones de inversiony crédito, tendran un

mayor grado seguridad en su rentabilidad y “recuperabilidad”, objetivo implicito de

1 "Nuevas técnicas de medicion del riesgo de créditd' Juan Carlos Garcia Céspedes
2 "Andlisis Financiero Integral" Econ. César A. Ledn Valdés (Catedrético Maestria)

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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contribucion en la presente tesis.

La teoria de andlisis financiero® considera que los indicadores deben ser analizados en
conjunto con €l estudio a los niveles de estructura econdémica (Activo, Pasivo, Patrimonio),

alosresultadosy alos presupuestos paratener asi un criterio ampliado.

El presente trabajo considerara a andlisis del “APALACANCAMIENTO FINANCIERO O
FINANCIAL LEVERAGE" como el indicador referente; ya que este mide hasta que punto
esta comprometido e patrimonio de los propietarios de la empresa con respecto a sus
acreedores. También se le denomina razones de apalancamiento, pues comparan la
financiacién proveniente de terceros con los recursos aportados por |os accionistas o duefios
de laempresa, paraidentificar sobre quien recae el mayor riesgo. (Pasivo / Patrimonio)

Sistema Bancario Nacional.- El nivel de apalancamiento privado, caracteristica de esta tesis
se basa en el endeudamiento que las empresas adquieren con €l sistema bancario, parte del
sistema Financiero Nacional, €l cual posterior a la crisis bancaria de 1999 se ha mantenido

estable y con tendencias de crecimiento

L os representantes mas reconocidos tanto del sector publico como privado son expuestos en

|os cuadros a continuaci on:

El gobierno ecuatoriano dirige seis instituciones Actualmente los mayor es bancos privados
financierasy bancarias en € pais: comer ciales del Ecuador de acuerdo a sus
» Banco Central del Ecuador (BCE) activosy contingentes son:
» Banco del Estado (BE)
» Banco Nacional de Fomento (BNF)
* Corporacion Financiera Nacional (CFN) *Banco del Pacifico * Produbanco

Fuente: http://www.superban.gov.ec Elaboracion: Autor

*Banco del Pichincha *Banco de Guayaquil

Reiterar que @mo autor de este trabgjo, laboro en el “Banco de Guayaquil” de ahi la
factibilidad de asociar y contar con informacion relevante.

Concretamente, bdos los bancos ofrecen una amplia gama de préstamos y créditos, asi
como otros servicios financieros como Garantias 0 Cartas de Crédito, esto frecuentemente

en relacién con ingtituciones financieras de otros paises.

3 “El proceso de andlisis financiero se fundamenta en la aplicacion de herramientas y de un conjunto de
técnicas que se aplican a los estados financieros y demas datos complementario” Moédulo De Andlisis
Financiero - Universidad del Istmo Finanzasy Bancall Prof. Dalys M. Fernandez A

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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Ecuador en d 2008 tuvo un aecimiento de su economia del 5,3% (Fuente BCE), €l cua
relacionandolo con € sistema financiero, que reportd un crecimiento de la banca con sus
"depdsitos del publico® que crecieron en un 22.76%, y a la "cartera de crédito" que
igualmente se incremento en un 24.27%, denotan un incremento proporciona mente mayor a
la economia, de ahi lo fundamental en & andlisis de las fuentes que proveen financiamiento

bancario.

Acotar de estos porcentajes que €l Banco de Guayaquil toma parte, colocandose como una
de las dos mas grandes ingtituciones bancarias del pais’, breve explicacién que define la
ubicacién e importancia de esta institucion financiera en la actualidad, y la importancia de
disponer de informacion de esta institucion.

Parte de los recusos existentes para e financiamiento crediticio de las empresas son
asignados por e gobierno (Ej. CFN), pero administrados (calificacion y recuperacion) a
través de los més grandes bancos comerciales y financieras privadas, que incluso a su vez
supervisan la dispersion de los fondos, mediante tal intermediacion. Aunque, mencionar que
existe cierta tendencia de cambio a través la Corporacion Financiera Nacional con €l

otorgamiento directo de créditos (financiamiento a largo plazo).

Finalmente, en este ambito del Sistema Bancario Nacional; es la Superintendencia de
Bancos y Segurosel organismo encargado de regular las instituciones bancarias, financieras
publicas y privadas, compafias de seguros, compafiias de tarjetas de crédito, casas de
cambio y otras ntermediarias financieras (cooperativas). La Superintendencia de Bancos
supervisay revisa estados financieros (como se mencioné esta seré la fuente de informacion
de los balances requeridos en la elaboracion de esta tesis), y esta puede intervenir en todas

las instituciones financieras.

Las Empresas Por definicion las operaciones de negocios en € Ecuador estan reguladas por
las leyes que rigen € comercio y las empresas, asi como por € Codigo Civil. Siendo
basicamente la "LEY DE COMPANIAS, Codificacion No. 000. RO/ 312 de 5 de
Noviembre de 1999 que publica:

*"Informe anual 2008 alos accionistas BG": Ranking #2 activos+Contingentes, #2 liquidez
#2 activos+Contingentes, #2 liquidez #3lnversiones/activos #3 operaos, crédito #2 depdsitos

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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"Art. 1.- Contrato de compafiia es aquél por e cua dos 0 mas personas unen sus capitales o
industrias, para emprender en operaciones mercantiles y participar de sus utilidades. Este
contrato se rige por las disposiciones de esta Ley, por las del Codigo de Comercio, por los
convenios de las partes y por las disposiciones del Codigo Civil. Nota: Incluido Fe de
Erratas, publicada en Registro Oficial No. 326 de 25 de Noviembre de 1999.”

1.2. El sistema Industrial Azuayo

Normalmente dentro nuestro pais Ecuador se enfocan tres ges empresariales el ‘horte”
liderado por nuestra Capital Quito, la Costa guiado por Guayaquil y el Austro, con e Azuay
como aporte de liderazgo, ahora bien, es justamente que este “polo” de produccion
ecuatoriana debe diferenciarse de los dos primeros, ya que estos se ven favorecidos
adicionamente, el primero por ser capital de la Republica y Guayaquil por sus accesos a
puertos maritimos e historial de comercio activo.

As € Azuay debe generar “creatividad industrial” tal y como lo sefiala € empresario
cuencano Alfredo Pefla Payrd, quien como Gerente Genera de “Graiman” y segunda
generacion del grupo empresarial Pefia aporta esta vision para € medio industrial azuayo, y
€s justamente esta apreciacion la cual asociada a la naturaleza hidrica del medio, mas a
comercio propiamente dicho, han sido los factores base para que € aporte azuayo
empresarial con sus 50 empresas (dentro de las mil principales del Ecuador) en € 2008 y
que bordeen la facturacién de dos mil setentay seis millones de dolares, asi como también la
generacion de cuatro mil empleos directos,; (Recopilado del estudio las “Mil compafias
20087°).

A lo expuesto, cabe resaltar que hasta el 2007 el aprovechamiento de recursos hidricosen la
generacion eléctrica se presentaba como la principal fuente de ventas del sector productivo
azuayo ya que con Hidropaute a la cabeza con ventas de US$ 1726,26 MM ®que reflgjaba la
importancia de esta empresa no solo econémicamente Sino como aporte basico a “la vida
diaria’ del pais. Siendo posterior, durante €l afio 2008 gue esta empresa generadora pasa a

formar parte de la “Corporacion Eléctrica del Ecuador” (CELEC), misma que se constituye

°“Mil Cias 2008 Estudios Econémicos Societarios Super Intendencia de compafifas (SuperCias.)

® Nomenclatura: MM representa “en millones” M “en miles”

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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legamente en e primer trimestre del 2009; en consecuencia Hidropaute dejando su
“domicilio empresarial” de ser parte del Azuay.

Por 1o expuesto y considerando especificamente la actividad industrial azuayatiene diversos
fines; seglin e mencionado estudio de la SuperCias sobre las 1000 Empresas 2008 se detalla
un desglose (ver cuadro siguiente) donde se identifica al nimero de empresas de acuerdo a

sector empresarial a cual se desarrollan.

Principales Variables Econdmico - Financieras de las 1000 Compafiias mas Importantes
Ei . A Diciembre del 2008
AZUAY
(En délares)
SECTOR DE ACTIVIDAD Namero de CAPITAL EXPORTACIONE UTILIDAD
ECONOMICA CIIUREV. 3 | Compaiias ACTIVO PASIVO PATRIMONIO SUSCRITO INGRESOS s PERDIDA
AGRICULTURA,
GANADERIA, CAZA Y
SILVICULTURA 2 26.114.689 21.115.148 4.999.541 1.269.000 22.997.940) 0| 554,433
INDUSTRIAS
MANUFACTURERAS. 23 787.568.665 496.141.297 291.427.369 133.254.333 825.632.417] 170.185.645| 53.403.546
SUMINISTROS DE
ELECTRICIDAD, GAS Y
AGUA. 2| 288.457.867 34.821.782 253.636.085 216.025.321 93.485.380) 0 19.428.522
CONSTRUCCION. 7 134912704 B80.960.753 53.951.951 7.560.000 53.584.60]] 0] 3854828
COMERCIO AL POR MAYOR
Y AL POR MENOR 21| 567.752.617|  407.857.300 159.895.317 83.442.656 1.080.223.823 56.390.062) 57.298.930
TOTAL SECTORES DE
ACTIVIDAD ECONOMICA 50| 1.804.806.543|  1.040.896.280 763.910.263 436.551.310) 2.075.924.221] 226.575.706) 134.540.258
Elaboracion: Estudios Econémicos Societarios. Fuente: SuperCias Ecuad or

Al observar € cuadro, se calcula e identifica que sobresalen con un 46% de concentracion
aguellas empresas manufactureras, donde a su vez “Indurama’, empresa que produce linea
blanca (cocinas, refrigeradoras, etc.) resata en cuanto a entes productivos liderando €
sector con un 645% (US$134.656MM) de las ventas de las empresas més importantes del
Azuay. También encontraremos dentro de este sub sector a productores ceramicos, de

caucho y cartoneros.

Luego continua en importancia con un 42% de representatividad un sector igua de clave
dentro de las empresas azuayas como o es el comercial, del cual se centra en gestiones de
importacién de productos los cuales son posteriormente vendidos a todo € territorio
nacional, y es aqui donde Negocios Automotrices “Neohyundai” encabeza a la empresas
comercializadoras. Esta empresa lidera asi a los entes econdmicos del Azuay con un
crecimiento sostenido, siendo la evolucién de sus ventas de US$53.78MM (2005) a
US$138.17MM (2006) luego a US$169.11MM (2007) y finamente a US$231.04MM
(2008) o que le ha permito a més de lo sefidado de ser la principal empresa en ventas del

Azuay en ser la segunda distribuidora nacional de vehiculos.

El mix de empresas comercializadoras o aportan también Almacenes Juan Eljuri (mismo

grupo empresarial de Neohyundai) y Gerardo Ortiz e Hijos que importan y venden diversas

—1 Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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lineas de productos, como también por Marcimex, Impocomjaher con electrodomésticos y
otros diversos como Las fragancias, 0 incluso las también concesionarias de vehiculos,

Importadora Tomebamba y Mirasol.

Asi el ambito empresarial azuayo se considera diverso, pero sin dejar de agregarle, como
digno de mencion, un factor adiciona el cua es la habilidad innata del habitante de esta
region, su calidad artesanal aspecto que permite esa diferenciacion y empuje a este nuestro
sector econdémico de gran aporte al pais, aporte que como se menciono hace que el Azuay

sea la “tercera fuerza empresarial del Ecuador””:

1.2.1. Cualesson las 20 empresas ubicadas segun ranking de ventas.

Con fines de gjemplificacién rea de este trabajo se identificara a las principales empresas

azuayas segun sus ventas definiendo alas 20 principales como las de mayor relatividad.

En cuadro presentado en la pagina a continuacion se detallan las empresas, y la posicion que

esta tuvieron seguin sus ventas registradas en el Ultimo gercicio econémico del afio 2008:

POSICION MONTO VTAS | MONTO VTAS | PORCENTAJE
SEGUN VTAS EMPRESA EN MILLONES | EN MILLONES| participacion

DE $USD 2007 | DE $USD 2008 vtas08

1 NEGOCIOS AUTOMOTRICES NEOHYUNDAI 169.11 231,2 13,58%

2 INDURAMA SA 124,51 135,81 7,98%

3 IMPORTADORA TOMEBAMBA S.A. 106,05 116,37 6,84%

4 GERARDO ORTIZ E HIJOS 93.94 110,05 6,47%

5 MARCIMEX 85.62 109,22 6,42%

6 COMPARNIA ECUATORIANA DEL CAUCHO S.A. ERCO 95,89 105,9 6,22%

7 CARTOPEL 81.83 102.61 6.03%

8 ALMACENES JUAN ELJURI C LTDA 109.83 95,94 5,64%

9 DISTRIBUIDORA DE PRODUCTOS JCC 62,16 91,32 5,36%

10 EMPRESA ELECTRICA REGIONAL CENTRO SUR 7418 72.22 4.24%

11 INDUSTRIA CARTONERA PALMAR S.A 4414 66,87 3,93%

12 IMPOCOMJAHER 52,95 64,53 3,79%

13 GRIAMAN 52,6 56,92 3,34%

14 HERMANOS ORDORNEZ AGUIRRE CIA. LTDA 4318 56,39 3,31%

15 MIRASOL SA 46.08 56,34 3,31%

16 CARTORAMA 36,03 53,56 3,15%

17 FOPECA 4657 46.37 2.72%

18 IMPORTADORA COMERCIAL EL HIERRO CIA. LTDA. 25.06 31,23 1,83%

19 ADHEPLAST 24,84 30,27 1,78%

20 LAS FRAGANCIAS 27 29,95 1,76%

TOTAL 1441,44 1702,15 100,00%

Fuente: Superintendica de Cias, y Edicién N°1010 sep/09 Revista Vistazo

Elaboracién: Autor

7500 empresas méas grandes del pai's’Edicién N°1010 sep/09 Revista Vistazo

'-.._4-,._-:.,'-'.':3:

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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1.2.2. Fuentey Obtencion, € ¢por qué?

En consecuencia de la formalidad de este documento se ha recurrido como fuente de
infformacion de los Estados financieros, aquellos presentados por las empresas a la
“Superintendencia de Compaiiias (SuperCias.)”, institucién que las regula, esto debido ala
“obligatoriedad” de registro posterior a cierre del afio fiscal (abril de cada afio); es decir con
los balances refrendados por € Servicio de Rentas Internas (SRI).

La disponibilidad de contar con la informacién mencionada de Balances se ve facilitada por
el acceso que dispone a la “informacion Publica” que disponemos como ciudadanos

ecuatorianos en €l sitio Web de la Super Intendencia de Cias. www.supercias.gov.ec

Como publicacion privada, aungue de fuente similar (Super Cias.), mas € agregado de
investigacion; se recurre como fuente referencial sobre las principales empresas al articulo,
reportgje de las “500 Mayores Empresas del Ecuador” publicado por la revista Vistazo en
septiembre del 2009, logrando asi determinar € ranking mencionado en el numeral que
antecedente, como también elaborarar € posterior Spread (formato financiero para los

balances) de las empresas analizadas.

Los motivos para haber escogido atan solo a veinte empresas de la region son:

Por € nivel de ventas'y su representatividad que las empresas tienen para el pais

Por su nivel de ingresos es justamente que son sdlo veinte y dos las empresas
azuayas que estan dentro del marco de las quinientas mayores empresas del pais.

Por la concentracion expuesta 'y bien demarcada entre empresas manufactureras y
empresas de comercio; de esta forma se puede diferenciarlas individualmente pero
también compararlas de acuerdo a su sector.

Porque las veinte empresas lideres en ventas recurren a financiamiento bancario

privado

Asi; por las razones expuestas y en funcion del desarrollo de este trabagjo informativo se ha

dado paso a andlisis de la muestra mencionada para tales empresas.

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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1.4 Spread o balances de las empresas

A continuacion se elaborara en formato spread , término en Inglés del cua una de sus
interpretaciones es “margen, diferencia’ ® justamente porque se digitara los Balances de las
empresas seleccionadas para los periodos 2007 y 2008 tratando de que asi sea factible un
correcto andlisis financiero en funcion del Riesgo de crédito de cada empresa.

Por disponibilidad fisica los veinte documentos del cdlculo mencionado se encuentran

disponibles a partir del anexo N°1.

1.4.1 ¢Por qué aplicar principalesindicador es financier os?

Como se definié a andlisis financiero aquel que provee de herramientas para formar un
criterio de evaluacion del origen y administracion de recursos monetarios en funcion de las
necesidades empresariales, es justamente esta la razon del porque emplear los indicadores
financieros, su obtencion e interpretacion proporcionardn una idea confiable y veraz de
como se ha desempefiado la organizacién, claro, sempre con € grado de conciencia
suficiente para entender que € estudio financiero empresarial es algo necesario y basico
pero no absoluto y Unico, € pensar asi seria tanto un limitante como un criterio obsoleto a
larealidad empresarial, en la cual la evaluacion de otros factores como “Crear valor paralos
clientes, crear valor del capital intelectual, calidad de servicio, calidad de procesos,

tecnologia e innovacion”®

aportarian la suficiencia necesaria para tener una vision concreta
de una organizacion, de ahi que si bien estatesis se refiere a referencias financieras reales de
sector industrial azuayo igua y se la apuntalara asociando, en la medida de lo posible, los

factores mencionados a las empresas analizadas.

Acotar que un indicador de andlisis financiero no es privativamente bueno o malo, hay que

considerarlos con informacion complementaria.

1.4.1.1 Enumeracion de principalesindicador es financier os

Asi a partir de lo expuesto en € numera anterior, a continuacion se enumeran |os

8 http://www.futuros.com/gl osario4.html

9 Articulo N°32 http://www.gestiopolis.com

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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indicadores que se incluiran en el andlisis de las empresas estudiadas:

INDICADOR OBJETIVO

CAPITAL DE TRABAJO MEDIR LA LIQUIDEZ, CAPACIDAD DE PAGO,
INDICE DE LIQUIDEZ REACCION FINANCIERA MEDIANTE ACTIVOS
PRUEBA ACIDA DISPONIBLES

INDICE DE ENDEUDAMIENTO MEDIR EL NIVEL DE APALANCAMIENTO FINANCIERO
DEUDA A ACTIVOS TOTALES CUANTO DE SUS RECURSOS HAN SIDO RELACIONADOS|
RAZON DEL PROPIETARIO AL ENDEUDAMIENTO

PASIVO TOTAL / EBITDA MEDIR LA CAPACIDAD DE COBERTURA PARA EL
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA PAGO DE LAS OBLIGACIONES INCLUIDO EL COSTO
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS FINANCIERO

ROTACION DE CARTERA

ROTACION DE INVENTARIO MEDIR EL NIVEL DE ACTIVIDAD EFICIENTE DEL
CICLO OPERATIVO PROCESO PRODUCTIVO DE LA EMPRESA, LA
ROTACION PROVEEDORES CAPACIDAD DE RESPUESTA OPERATIVADE LA
CICLO OPERATIVO QUE REQUIERE FINAN EMPRESA

ROTACION DE ACTIVO TOTAL

RENDINIENTS SOBRE LA WV ERSION [F0A] MEDIR EL NIVEL DE RENTABILIDAD QUE LA
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) EMPRESA;:&E{EE’; 'FDISA?NEC'?‘EC;OESRDO ASUS
CRECIMIENTO SOSTENIBLE (g)

Elaboracion: Autor

1.4.2. El Andlisisdela Estructura Financiera

El determinar cantidades y proporciones de la estructura basica que compone la Inversion
(Activo), Financiamiento (Pasivo) y Propiedad (Patrimonio) de una empresa, permitira
“conocer” financieramente de manera mas amplia el estado en €l cua se encuentra esta, sea
en funcion de necesidades de financiamiento, empleo de recursos, apalancamiento

operativo, etc.
1.4.2.1. Analisiscomparativo Estructura Financiera interna

Parte de la Estructura Financiera que una empresa reflgja en su Balance General y Estado de
Pérdidas y Ganancias permiten determinar mediante el célculo de porcentajes'® lardacion
“entre cuentas’ y la importancia que estas reflgjan en funcion del total de la inversion y
considerando aun comparativamente otro periodo la interpretacion se ve ampliada logrando

asi definir un criterio analitico adicional a por gemplo e Riesgo de crédito (objetivo de esta

10 «“Consiste en determinar |a composicién porcentual de cada cuenta del Activo, Pasivo y Patrimonio, tomando
como base € valor del Activo total y el porcentgje que representa cada elemento del Estado de Resultados a
partir de las Ventas netas” / “Andlisis Financiero Integral”

o |
—1 Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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tesis). Este andlisis comparativo s o conoce también como Andlisis Vertical

1.4.2.2 Andlisisdetendencias, Estructura Financiera interna

El Andlisis de tendencias también conocido como Analisis Horizontal es aquel que mediante
comparacion de dos o més estados financieros subsi guientes en sus periodos econdmicos, se
puede llegar a determinar las variaciones (aumentos o disminuciones) de las cuentas,
relacionandolos entre si. La relevancia de este andlisis radica en que con este se informa si
los cambios en las actividades y resultados han sido positivos o su contrario;
consecuentemente determinando cuales son agquellos claves en la interpretacidn financiera
Exigte la diferencia frente al andlisis vertical ya que este obligatoriamente analizay evalla
cambios financieros de varios periodos, considerando a este procedimiento como dinémico

en € tiempo, contrario a vertical en el cual con un solo periodo “bastaria’ para aplicarlo.

1.4.3. Estados Financieros proporcionales

Por lo sefidlado en los numerales anteriores se concreta la necesidad de que a los Balances
de las veinte empresas estudiadas en la presente tesis y elaborados en el un respectivo
documento Spread para cada una de estas, se incluya € célculo de los porcentgjes que en la

Estructura Financiera de estas se encuentren.

Dicho calculo ha sido incluido en las hoja de calculo (Spread) mencionadas y que se

encuentran adjuntas en el anexo N°1 de este trabgo.

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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CAPITULO 2 Andlisisal Apalancamiento financiero elndicadores

2.1 El Apalancamiento o Leverage Financiero

Si bien se define a los indicadores financieros como necesarios para la gestion de una
institucion independiente del tipo que sea estos no serian suficientes para una correcta
administracién empresarial que abarque a todo €l ente, ya que por giemplo actualmente se
consideran otros factores como adicionar valor paralos clientes, valor agregado del capital

intelectual, calidad de servicio, calidad de procesos, tecnologia, innovacién, etc.

Asi, es claro puntualizar que desde el punto de vista de sujetos acreedores (en este caso de
investigacion: la banca privada), € tener presente € nivel de endeudamiento en relacion al
aporte patrimonial del deudor, formando un apalancamiento de recursosy posibilitando el
funcionamiento de la empresa, es kasico vigilar dicho nivel de recursos financieros

prestados que harecibido € empresario, ahora convertido en deudor.

Por lo expuesto, dada la importancia del endeudamiento se analizard su nivel y relacion de
aporte financiero externo e interno, el nivel de propiedad de terceros, su capacidad de
respuesta interna e incluso e grado de respuesta financiera inmediata al corto plazo (un afio)

para cumplir sus obligaciones.

2.1.1 Concepto

El Apalancamiento financiero esta conceptualizado como: “el efecto que provoca el
endeudamiento sobre la rertabilidad de los capitales propios. La variacion resulta mas que
proporcional que la que se produce en la rentabilidad de las inversiones. La condicion
necesaria para que se produzca tal efecto de apalancamiento multiplicador es que la
rentabilidad de las inversiones sea mayor que € tipo de interés de las deudas (Costo
financiero).”** En otras palabras los intereses por créditos concedidos funcionan como una
“palanca’, cuya reaccion sobre las utilidades generadas por la operacion de la empresa
significan cambios relevantes en |os rendimientos netos de esta.

1 «“Manual de administracion financiera Vol. 1. J. FRED WESTON THOMAS COPELAND (1984)

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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Los indicadores relacionados con e concepto de "apalancamiento” y que involucran en su
andlisis € patrimonio de la compafiia son como ya se defini6, € andlisis de la estructura
financiera 'y de capital, medidas de riesgo en razén a que en situaciones en las cuales dicho
indicador sea alto, mayores seran los pagos por intereses y los desembolsos para atender la
obligacion y también mayores los riesgos de insolvencia, en consecuencia mayor necesidad
de liquidez, dinero circulante.

Asi, e "LEVERAGE TOTAL" esd indicador que mide hasta que punto esta comprometido
el patrimonio de los propietarios de la empresa con respecto a sus acreedores, comparando la
financiacion proveniente de terceros con |os recursos aportados por |os accionistas 0 duefios
de laempresa, paraidentificar sobre quien recae el mayor riesgo.

Su célculo selo hace en e cociente de Pasivo / Patrimonio.

2.1.2 El porquede su utilizacion

El apalancamiento financiero que se obtendra del cllculo de los valores registrados en los
Estados Financieros de las empresas analizadas, ha sido escogido justamente porque
mediante el conocimiento de los indicadores de “leverage” se determinard €l grado de
compromiso y propiedad que los inversores y administradores tienen de cada una de sus
ingtituciones. Como también con este resultado se tendra ya una referencia de la relacion
financiera - industrial del nivel de endeudamiento de las principales empresas azuayas
pudiendo asi compararlas, clasificarlas y sobretodo definir como ha influido entre un

periodo y otro la administracién del apalancamiento financiero.

Concretamente se definira posiciones y decisiones de las empresas frente a su necesidad de
trabajar con capital no propio, y el efecto que influye en los niveles de actividad y sobretodo

rentabilidad de esas empresas.
2.2. Aplicacién en las empr esas escogidas.
De igual manera como se procedié en la elaboracion del documento Spread de los Estados

Financieros, se incluird dentro de la misma hoja de célculo, € proceso y los valores

obtenidos para las razones de apalancamiento (endeudamiento); por lo tanto en los

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERSIDAD DE CUENCA a Pag.21

g

documentos incluidos en e anexo N°1 seincluye tales resultados plenamente detallados.

2.2.1 Primerasinter pretacionesindependientes del L ever age Financiero

El cociente obtenido de relacionar al Total Rasivo para € Total Patrimonio ; es decir €

Leverage o Indice de Endeudamiento, ha marcado dentro de las empresas andizadas, una
amplitud que vadesde 16% (0,16) con la Empresa Eléctrica Regional Centro Sur, hastaun
2000% (20.0) con la exportadora auriferaHnos. Ordofiez Crespo, 10 exagerado del extremo
més elevado tiene relacion directa a patrimonio ya que esta empresa nimero 14 en el

ranking azuayo de mayores vendedoras, tiene un patrimonio minimo de US$191M frente a
un pasivo de US$3.823M dando como resultado tal indicador. Esta empresa es un caso
particular dado su repentina aparicién como una de las empresas mas representativas por sus

ingresos en @ medio empresarial azuayo.

En relacion a empresas bajo € concepto de mayores niveles de Leverage, esta el caso de la
empresa Importadora ElI Hierro, empresa cuencana de amplia historia comercial, que
vemos -de acuerdo a sus cifras se ha apalancado financieramente en recursos de la banca
por dos millones de ddlares y otros cinco millones en créditos de sus proveedores frente a un
patrimonio de proporcionalmente bajo de setecientos treinta mil dolares lo que resulta en un

coeficiente de 14.4 veces de relacion.

Estos dos casos de extremo nivel de indicador de endeudamiento y su implicacion seran

analizados posteriormente eneste trabajo

En general y con fines de facil interpretacion se incluye e siguiente grafico que sefiala
mediante barras los indicadores de endeudamiento que poseen las empresas azuayas y su

variacion (en colores azul y rojo) en los periodos analizados.

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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25 LEVERAGE EMPRESAS AZUAYAS

20 fe—

COCIENTE: PASIVO/PATRIMONIO

m 2007 = 2008

Fuente: Spreads Empresas Analizadas. Elaboracion: autor

Se considera importante definir que 3 empresas no superan € 100% de endeudamiento
frente a su patrimonio, 7 estan entre el 100% a 200%; 5 lo estén entre le 200% y 300% y

|as restantes en niveles superiores.

El total de las empresas analizadas con cifras del gercicio economico 2008 arrojan como
promedio de endeudamiento un 356% frente al promedio del 359% en el 2007 |o que denota
cierta estabilidad en la tendencia del apalancamiento en e principal ambito empresarial

azuayo.

2.3. Interpretacionesen las empresas

Como se expuso en el numeral anterior a excepcion de 3 empresas en las cuales hay un
marcado distanciamiento entre sus indicadores de Leverage |as restantes empresas guardan
un promedio de 2.33 veces endeudamiento frente a su patrimonio; esto permite un anélisis
mas compacto, mismo que a continuacién se expone pero sin degjar de considerar la
naturaleza de las empresas.

Asdi, un grupo de 9 compafiias, que tienen como propdésito la elaboracién de productos; estén
definidas como de “Tipo industrial”. Entre estas, estédn Tugalt y Graiman (empresas

pertenecientes a un mismo grupo econdémico), la primera necesita de acero como principal

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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materia prima que a no ser producida en € pais, requiere ser importada y para esto se
recurre a fuentes de financiamiento importantes como lo son el crédito bancario y préstamos
de proveedores, obligaciones financieras que influyen en que el Leverage de la empresa sea
4.44; yaque dichas cuentas son €l 68% del monto del pasivo, que siendo de US$16MM y
relaciondndolo a patrimonio de US$3,4M (cifras a 2008) generan e resultado de
aplacamiento mencionado de 444%. Acotar que €l indicador en €l afio 2007 fue menor con
un resultado de 2.77 (US$14MM / US$5MM).

Graiman, empresa “lider nacional en produccion de cerdmicas y afines” (500 empresas méas
grandes del pais’ Revista VistazoEdicion N°1010), requiere de materia prima producida a nivel
nacional, o que representa que sus necesidades de recursos financieros para la compra de
estos insumos no se vean incrementadas por rubros inherentes a la importacion (aranceles,

fletes navales, etc.). El nivel apalancamiento financiero fue en el 2008 de 3.01.

Laintencion de comparar estas dos empresas industriales, de similar vison empresarial a ser
de un mismo grupo de propietarios es precisar que las necesidades de apalancamiento en
recursos prestados se deciden directamente por el origen y tipo de sus insumos para la

produccion.

CA Ceramica, empresa industrial también de produccion ceramica, registra un Leverage de
0.47 a 2008 similar a del 2007 gque fue de 0.45. Los niveles de endeudamiento sefialados
tienen como sustento al apalancamiento intra corporativo que recurre esta compahia, por 1o
tanto se registra bajo €l concepto de estrategia empresarial de sistemas de “integracion

"12 con empresas del grupo Eljuri, por geemplo la minera Explominas, la vidriera o

vertical
esmaltes Esfel, que proveen materia prima, también esta Interborder que suministra

transporte de los recursos y productos, entre otras.

Resdltan en este grupo de compafiias industriales tres empresas de produccién cartonera:
Cartopel, Cartorama y Palmar con indicadores de nivel de endeudamiento de 1.07, 2.17,

3.28 respectivamente. Si bien tienen una misma naturaleza productiva (transformacion del

12 «) as compafifas integradas verticalmente estan unidas por una jerarquia y comparten un mismo duefio.
Generalmente, los miembros de esta jerarquia desarrollan tareas diferentes que se combinan para satisfacer
una necesidad comin” . http://www.babyl on.comklefinition/integraci %C3%B3n_vertical/Spanish

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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papel), € no ser coincidentes en su grupo empresarial (propietarios), mas factores como
volumen de produccién, mercado objetivo, etc. influyenen las necesidadesy decisiones de
endeudamiento.

En e mismo orden expuesto; Cartopel, Cartorama y Palmar registran un porcentaje de
endeudamiento bancario sobre €l pasivo a 2008 del 46%,0.40 %, y 7%.

Refrendando € mismo concepto estratégico de integraciéon vertical con un claro 0.40% de
crédito bancario y un 217% de Leverage financiero, esta Cartorama y € sustento en su

grupo econémico.

Existe un conjunto dentro de las empresas anadlizadas que tienen naturaleza comercial,
gestionando sus ventas en base compras locales o importando los productos directamente.
Resdlta la principal empresa analizada (por sus ventas) Neohyundai que importa vehiculos

coreanos.

Neohyundai registra un Leverage de 3 0 300% del Pasivo en relacién asu Patrimonio. El
Bur6 de crédito™® reporta tan solo un 9% (US$7MM) como deuda bancaria que en su
Balance General se registra por un monto de US$69MM; este hecho tiene su explicacion en
gue la empresa recurre a ‘Cartas de crédito para importacion” emitidas por la banca,
figura de financiamiento que consta en balances ya que son créditos “stand by” (en espera)
de liquidacion; esto es un respaldo de garantia emitido por la institucion bancaria a favor del
proveedor Hyundai con € fin de despachar los autos, una vez estos llegan se liquida la
obligacion siendo su efecto temporal, cabe sefidlar que dado € tamafio de negociosy siendo
Neohyundai €l distribuidor exclusivo para €l Ecuador de estos autos coreanos recibe

también financiamiento directo por parte del proveedor.

Relacionado a la naturaleza de empresa mencionada en el parrafo anterior estan Importadora
Tomebamba (2.07 de Leverage) y Mirasol (1.28 de Leverage) concesionarios también de
vehiculos, pero de las marcas Toyota y Chevrolet respectivamente, estos al no ser
distribuidores exclusivos requieren apalancarse de distinta forma de ahi que importadora

Tomebamba tiene un mix de 50/50 entre e financiamiento bancario y con € de la empresa

13 Buré de Crédito es una empresa que recolecta e informa sobre historial crediticio de una persona natural o
juridicade acuerdo alo reportado por lasinstituciones financieras acreedoras de ese cliente

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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japonesa Toyota corp. No asi Mirasol que recurre casi exclusivamente a periodos y montos

de crédito con General Motors Ecuador Yy sus ensambladoras nacionales.

Otras empresas importantes de importacion y venta de productos (desde aquellos de
consumo basico, de linea blanca, gris y hasta otros) como Gerardo Ortiz Cia. Ltda. con €
411 de apalancamiento, como Distribuidora JCC con & 348 de nivel Leverage e
importadora Jaher con € 3.11, basan su financiamiento en recurrir a crédito directo de
ciertos proveedores como lo es Mattel para G. Ortiz, Indurama para Marcimex, Zhumir

para Distribuidora JCC; y por otro lado € crédito bancario para sus restantes compras.

Como se ha expuesto € apalancamiento viene dado por el crédito directo entre empresas del
mismo grupo econdmico, como por los proveedores exclusivos, pero en todos los casos
incluyen en su apalancamiento al endeudamiento bancario, de ahi resaltar que en los
documentos Spreads adjuntos en Anexo 1, que resumen la situacion financiera reportada por
las empresas se registré un cuadro que detallay refrenda la proporcion de este rubro de

financiamiento.

2.3.1 Obtencién derestantes | ndicador esfinancier os

De igual manera a lo presentado en el Leverage o apalancamiento financiero dentro de los
documentos de céalculo elaborados para cada una de las empresas y que € adjuntaron a
partir del anexo 1y que se los definié como Spreads, también se incluy6 e calculo de los
restantes ratios financieros de liquidez, actividad, etc. yaenumerados en la pégina 11 de este
trabgo.

Reiterar que dicho calculo se basd en los valores obtenidos de los balances reportados por

las empresas azuayas a la Super Intendencia de Compafiias (SIC).

2.3.2 Interpretacion delosIndicadores Financieros

Es importante sefidar a més de un ordenamiento segin e ambito empresarial sea este
industrial, comercial o distribuidor la secuencia de indicadores (como cocientes de dos
cuentas contables) proporcionan y se distribuiran segun resultados de liquidez, cobertura,

actividad y rentabilidad; asi tenemos:

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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2.3.2.1 Indicadores deLiquidez

Respecto alaliquidez el grupo de empresas azuayas industriales registran un espectro de sus
resultados de entre 1.86 hasta 0.95 denotando una capacidad de respuesta a sus obligaciones
corrientes (hasta un afo) como relativamente mayor ala necesidad justa 100% (6 1 segun lo
expresado); es decir e Activo Corriente (AC) cubriria la eventualidad inmediata de cumplir

las obligaciones del Pasivo Corriente (PC).

Entre las compafiias de mayor resultado del ratio de liquidez, esta la empresa cuencana
productora ce linea blanca (refrigeradoras, cocinas, etc.) Indurama con el indicador de
liquidez més dto, con un resultado 1.86 veces AC sobre PC, igud que Adheplast
(produccion de quimicos sintéticos pegantes) con € mismo resultado de 1.86, luego estén
ERCO (daboracion de neumdticos) y CA cerdmica con 1.77; sendo los restantes
resultados de las demas empresas evaluadas, decrecientes hasta llegar a minimo ya sefialado
de 0.95.

Ahora bien dada |a naturaleza de estos entes productivos, dependen de sus inventarios, del
stock de materia prima que disponen para desarrollar su gestiéon industrial, ahi aplicando la
prueba &cida, que refiere a resutado del caculo AC menos sus Inventarios, resultado

parcial dividido asu vez parael PC.

Asi d restar e redizable (Inventario) se obtiene una vision més real de la liquidez
econdémica gue la empresa tendria, siendo posterior a esta cdculo Adheplast la de mayor
capacidad de respuesta a sus obligaciones corriente con un indicador de 1.72y Graiman la

de menor respuesta financiera a corto plazo con un ratio de solo 0.36.

Las industrias azuayas mantienen la dependencia |6gica de sus inventarios ya que el proceso
productivo implica un periodo de transformacion de la materia prima; en consecuencia las
compahias requieren de financiamiento durante este lapso de tiempo, ahi la importancia de

fuentes de crédito “ estables’ como lo son las linea de crédito bancario.

Mientras que dentro del mismo ratio de liquidez pero en relacién alas empresas comerciales

de nuestra provincia solo una de las analizadas | mp. Tomembamba, con un resultado de la
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razén financiera de 0.95 no llega a la cobertura minima de 1 (100%) lo que demuestra
inicialmente capacidad justa de respuesta ante las obligaciones de corto plazo, y se
menciona inicialmente ya que también el stock de productos para ser comercializados
influyen en bajar € indicador de liquidez é&cido ((AC-Inve)/PC); expuesto y destacando en €
siguiente resumen que ademas incluye los resultados de las restantes empresas de indole

comercial:

liquidez | &cida
JAHER 1,73 | 1,42
MARCIMEX 1,51 1,13
GERARDO ORTIZ 1,39 1,05
IMP TOMEBAMBA 0,95 0,84

MIRASOL 1,25 0,77
DIST JCC 1,15 0,75
NEOHYUNDAI 1,28 0,74

LAS FRAGANCIAS 1,63 0,69
IMP EL HIERRO 1,44 0,46

Fuente: Spreads Empresas Analizadas. Elaboracion: autor

Con lo expuesto en d cuadro anterior, se define la importancia de considerar €l realizable
inventario, como factor de influencia radical en la liquidez econémica de los entes

comerciaes.

De ahi que la realizacion (venta) del inventario es basica se concrete en ciclos (nimero de
dias promedio) menores aquellos en los que se pagan las obligaciones; es decir tener un
ciclo operativo €ficiente a favor del  ingreso oportuno de recursos liquidez El andlisis de
este ciclo operativo se lo hara con mayor detalle en el numeral posterior 2.3.2.3 Indicadores
de Actividad (pagina N°22).

2.3.2.1.1 Flujos de Efectivo Proyectados (Liquidez a futuro)

En relacion a la liquidez y su efecto en la medicidon del iiesgo de crédito, es de suma

importancia considerar 10s ingresos futuros de efectivo.

El evaluar los presupuestos de las empresas permitird analizarlos en relacion alos margenes
de dinero que la empresa estima obtener, entre estos los destinados parael  servicio de pago

de las deudas adquiridas (capital e interés); siendo esto la principal importancia a considerar

4
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en funcién de la evaluacion del riesgo de crédito.

Las premisas que permitan incluir las partidas y los valores a estimar, dependerén de cada

empresa pero tendran como base sblida de proyeccion las cifras historicas obtenidas.

La teoria’* sobre e flujo proyectado detalla los siguientes factores a considerar en la

elaboracion del documento:

a. Establecer e periodo que se pretende abarcar

b. Listar lo ingresos de efectivo (Ventas, Cobros, Préstamos obtenidos, etc.)

c. Listar egresos de efectivo (compras, costos de ventas, sueldos, pago de capital e
interés de créditos, etc.)

d. Definir los resultados.

e. Definir necesidades de liquidez.

De lo mencionado en d literd “c”, previo a pago de las obligaciones adquiridas en los
préstamos; a efectuar la relacion ingresos operativos menos 10s egresos operativos, se
dispone de un resultado con €l cual se evalla la capacidad de pago de la empresa, este dato
es conocido como “Flujo de Pago para el servicio de la deuda”

Tal resultado sera un indicador de liquidez futura que interese al evaluador del riesgo de
crédito confirmandose asi la importancia de incluir el andlisis de los Flujos de Efectivo

futuros.

La elaboracion de los flujos, se sustenta en la base histérica de los rubros obtenidos y
gastados por la empresa, agregando variables de incremento o decremento de las partidas
acorde a cada empresa y las decisiones que estas tengan, € presente trabgo no incluye el
andlisis a este tipo de documentos ya que la informacién utilizada ha sido carécter publico e
historico, y las estimaciones de las compafiias son privadas e individuales. Sin embargo se
reitera la importancia de incluir los andlisis de flujos futuros de efectivo en € riesgo de
credito.

14 “Finanzas |” Beatriz Chavéz Soto http://www.scribd.com/doc/6211119/Flujo-de- Efectivo-Finanzas
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2.3.2.2 Indicadores de Cobertura

El nivel de cobertura o la capacidad de respuesta del endeudamiento: Pasivo Total, Pasivo
Bancario y Gasto Financiero (Intereses), se calculaen relacion alos resultados obtenidos en
e Estado de Perdidas y Ganancias, concretamente a la Utilidad antes de depreciacion y
amortizacion; es decir : Utilidad Operativa o EBITDA.

A excepcion de las empresas Hnos. Ordofiez (exportacion aurifera) y Tugalt (importacion y
comercializacion de hierros y gavanizados) que registran pérdidas en sus gercicios
econdmicos 2008, la totalidad de las restantes empresas tienen utilidades 1o que se traduce

en capacidad de respuesta financiera en base a estos resultados.

De ahi se resalta casos como Indurama con una capacidad de cubrir sus gastos financieros
en base a sus utilidades en una relacion de 7.58 veces mencionando que los intereses de
financiamiento superan los dos millones de dblares expresando la solvencia de los
resultados de esta empresa a poder cubrirlos hasta en casi 8 veces; capacidad que se traduce

en referencia positiva para el endeudamiento futuro.

También estan Cartopel con gastos financieros por US$3,7AMM y ERCO con US$1,73MM
gue registran ratios positivos de afrontar esta responsabilidad con 2.78 y 3.87
respectivamente.

En el ambito comercial resaltan €l fuerte endeudamiento y su costo financiero de empresas
como la Distribuidora JCC de productos consumo masivo y bebidas, con un ratio de
respuesta de cobertura de intereses de 11.31 Marcimex con 6.26, los concesionarios
vehiculares Neohyundai e Imp. Tomebamba con 4.07 y 3.09 veces respectivamente,
acotando que las mencionados partidas de intereses financieros superan en ambos casos los

tres millones de ddlares.

Resaltar alas empresas Gerardo Ortiz Cia ltday Las Fragancias las cuales apalancan su
gestion en créditos de proveedores 1o que reduce su gasto financiero, que sumado a su
positiva utilidad les permite disponer de los indices de cobertura de mayor a nivel de todas

las empresas analizadas con un 40.41 y 36.2 en e orden mencionado.
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La gestion de las empresasreflgjo utilidades, resultados que hacen que el nivel de cobertura
de la industria azuaya frente al costo del financiamiento (interés del crédito) recibido sea
positivo con un promedio de 10.1 de indicador de Cobertura de Intereses (Utilidad

operaciona / Gastos Financieros.)
2.3.2.3 Indicadores de Actividad

Respecto a los indicadores de actividad es importante resaltar € ciclo operativo'® que
requiere financiamiento. Esto serefiere alos diasde rotacion en la realizacion del inventario
y cobro de cartera menos los dias de rotacion de pago a proveedores, definiendo asi el

periodo que laempresarequiere de liquidez como cobertura afinanciar.

Si bien €l resultado contable de las partidas Cuentas por Cobrar e Inventarios pueden
sefialar valores elevados estos por si solos no confirman la disponibilidad del efectivo de
una empresa, su importancia radica en e tiempo (nimero de dias) en d cua se venden

(productos) y se cobran las cuentas pendientes.

Gerardo OrtizCia Ldta. Al efectuar sus ventas mediante distribuciones a por mayor y en su
cadena de hipermercados ventas directas, llega atener, en e gercicio econémico 2008, un
promedio de cobro de cartera de 93 dias sumado a su rotacion de inventarios en 75 dias,
tiene como resultado un ciclo operativo de 168 dias; periodo que en relacion al ciclo de
cumplimiento con e pago de sus obligaciones con proveedores en 166 dias, le permite
disponer de equilibrio en sus necesidades de liquidez en relacion a estos factores de
cobranza (cartera), realizacion (inventario) y pago (proveedores), teniendo sOlo una
diferencia de 2 dias. Resaltar que la fortaleza de su ciclo operativo controlado esta en el
tamafio que como compariia lider en distribucion de productos le permite disponer de un

elevado poder negociador con proveedores reflejado en sus casi 6 meses de rotacion de

pagpo.

Bagjo este concepto de poder negociador con proveedores estén Distribuidora JCC, Fopeca,

15 Ciclo operativo: “es el tiempo transcurrido entre € inicio de la produccién (compras, transformacion) y la
recepcion final del dinero de los clientes proveniente de la venta de productos’ Contabilidad Financiera Cap.l|
Prof Khotari MIT. http://mit.ocw.universia.net/15-511/NR/rdonlyres/...of.../lec2.pdf
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Mirasol, Cartorama, Adheplast e Industria Cartonera Palmar que tienen un ciclo
operativo que requiere financiamiento inferior al mes de rotacion, sin dgjar de recordar que
de las sefialadas tienen su cadena abastecimiento en proveedores afines como Mirasol en

General Motors Ecuador 0 Adheplast end Grupo Econémico Ortiz.

Las restantes; Graiman con 406 dias, CA Ceramica con 202 dias ERCO y Nehyundai con
142 dias, que “lideran” aquellas de mayor nimero de dias en requerir financiamiento por
actividad demuestran la necesidad e importancia de apalancarse en capital financiero
prestado acorde a los tiempos (dias) de déficit del ciclo operativo.

2.3.2.4 Rentabilidad

Bgjo lo ya sefialado, a excepcion de dos empresas azuayas, la totalidad registran beneficios
de sus gjercicios econdmicos se precisa a las principales empresas azuayas como una

referencia del positivismoen su desempefio empresarial.

Pero como indicadores que posicionen alas empresas frente a criterios de endeudamiento se
considera a Rendimiento sobre la inversién (Activos) conocido como ROA aquel que dara
la pauta de la calidad de inversion efectuada

Neohyundai la principal empresa acorde a sus ventas, registra un ROA del 6.32% que s
bien baja 2 puntos porcentuales frente al gercicio econdmico anterior sigue siendo positivo

frente ala pauta que indica su inversiéon y rentabilidad.

Mientras que I ndurama, Mirasol, El Hierro Distribuidora JCC, Gerardo Ortiztienen en el
rango del 8% una posicion de ROA, que resalta, confirmado su posicion dentro del ranking

de la principales empresas azuayas.

Resaltar a Adheplast con el ROA mayor de todas las empresas analizadas con 26% producto
de una relacion proporciona entre un activo de quince millones y una utilidad neta de cuatro

millones.

16 ROA (Return over assets) Rentabilidad sobre activos totales. Se calculaen labase aladivision de la Utilidad
neta entre el valor contable de los activostotales de laempresa.
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Al reiterar que una empresa reporte beneficios econdmicos y como estos fueron obtenidos
desencadena que sea una referencia preponderante también al relacionar a estos con €l
patrimonio de ahi que e indicador ROEY representan un factor a considerar tanto
individualmente como en conjunto al ROA refrendando la posicion de la empresa frente, no

solo, a sus accionistas sino a sus acreedores actuales y futuros.

Por egiemplo Neohyundai registra un ROE del 26%, Indurama del 24%, Imp Tomebamba
del 20%, Gerardo Ortizdel 40% egemplarizando asi el nivel de utilidad que implica sobre el
patrimonio disponible y en consecuencia la fortaleza que las empresas adquieren para

enfrentar un incremento del riesgo crediticio y en consecuencia sus inversiones

Empresas cuyo patrimonio es “bajo”, como Importadora EI Hierro con US$738M
adquieren notoriedad en cuanto a ROE obtenido, llegando esta empresa a registrar un
123.49% de resultado, que si bien es un indicador positivo, pero bajo e concepto sefialado
en la pagina 8 de que un ratio no es privativamente bueno o malo y hay que considerarlos
con informacion complementaria, se puede definir que el factor a considerar es el capital
gue para €l caso de Importadora El Hierro es “pequefio” con un solamente US$134M

frente ala magnitud de lainversion y giro del negocio.

2.3.25 Limitacionesdelos I ndicadores Financier os

Es importante mercionar las limitaciones que las razones financieras tienen la principa es
gue la interpretacion de un ratio considerado individualmente no aporta criterios solventes
de evaluacién, por ende un indicador financiero tiene que ser interpretado en relacion directa
al resto de razones e informaciones economicas obtenidas, con € fin de tener una criterio
globa de la situacion financiera de la empresa analizada, por gemplo e indicador de
liquidez, debe ser asociado con el indicador de prueba acida y este con € Flujo de Caja al
servicio de la deuda; asi habrd un argumento mas solido que exprese la interpretacion de la

liquidez de la empresa.

17 ROE (return on equity) Rentabilidad sobre Patrimonio, sobre |a propiedad de accionistas. Se calculaen la
base aladivision de la Utilidad neta entre el valor contable registrado en el Patrimonio de la empresa
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Otras limitaciones a considerarse son:

Mangjo de la informacién bagjo criterios excluyentes, resatando solo los datos
positivos 0 negativos por separado

Manipulacion de la informacion, por ejemplo en flujos estimados, |as cifras pueden
ser incluidas con criterios de sobreestimacion (exagerado optimismo.)

Reflegjan dificultad para efectuar comparaciones entre varias empresas

Usos de razones financieras sin relacionarlas a los andlisis proporcionales de los
balances, alos resultados de los flujosy a calificaciones cualitativas

El indicador del rendimiento de patrimonio registra la debilidad de utilizar la utilidad
deun afo y dividirla para e patrimonio de ese mismo que ya contiene dicha utilidad

En consecuencia, para minimizar el impacto de las limitaciones de los indicadores, se debe
efectuar €l trabgjo de evaluacion del riesgo de crédito de manera integral, agregando a la
interpretacion de los ratios: € estudio de los Balances de la empresa (andlisis vertical y
horizontal), el estudio de los resultados obtenidos del eercicio econdmico, los valores

obtenidos de los flujos estimados, y considerando ademas factores cualitativos.

2.3.3 Ejerciciodel Analisisproporcional

Dentro del andlisis financiero € interpretar los documentos de la cuentas de las empresas
expresados en su balance gneral considerandolos de una manera proporcional esto es en
relacion a su estructura contable permite determinar la composicién y el “peso” que tienen
cada una estas cuentas; asi la importancia de este andlisis radica en establecer s € ente
empresariad tiene una distribucion de sus activos, pasivo y patrimonio en funcién de sus

necesidades financieras y operativas

Este estudio también es conocido como Andlisis vertical’® y sus resultados se encuentran

detallados porcentual mente en los Spreads adjuntos a partir del Anexo 1

18 Andlisis Vertical es aguel que “permite determinar la composicion y estructura de los estados financieros’
www.gerencie.com/analisis-vertical .html
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2.3.4 Interpretacion del Andlisis proporcional o vertical

Al revisar los Balances Generales de las empresas estudiadas podemos mencionar respecto
a activo que en dete de estas (Indurama, Imp. Tomebamba, Tugalt, Graiman,
Cartorama, El Hierro y Las Fragancias) la principal cuenta con un promedio 36% de
proporcion sobre e total activo lo tiene la partida inventarios; s bien la naturaleza de las
empresa descritas varia entre comerciales e industriales € criterio gerencial de actividad con

el cual mangjan sus stocks parece definir su volumen requerido.

De estas empresas mencionadas le sigue en importancia el rubro exigible con Cuentas y
Documentos por cobrar (Clientes) con 27% de proporcionaidad promedio sobre € total
activo.

Mientras que en empresas como Cartopel, Erco, Gerardo Ortiz, Dist. JCC, Marcimex
Neohyundai, Imp. Tomebamba, CA Ceramica, Adheplast, Mirasol y Jaher tienen una
composicién porcentual contraria a las mencionadas en los dos parrafos anteriores; esto es
en Cuentas y Documentos por cobrar con una proporcionalidad promedio del 49% se
congtituye en la mayor partida del balance seguido de Inventarios y Otras cuentas por
cobrar, esta Ultima donde refleja valores a favor de la empresa o pendientes de liquidar pero

gue tiene relacion a fisco ecuatoriano.

Le sigue, en todo € grupo de empresas estudiadas, la partida Activos Fijos que por obvia
razones reflgja € grado de inversion y respaldo de cada una de las empresas que han sido

definidas como las mayores a nivel provincia y muchas de estas a nivel nacional.

Casos particulares en cuanto a la cuenta de mayor proporcion del activo lo son la
constructora Fopeca y la distribuidora eléctrica EERCS(Empresa Eléctrica Regional
Centro Sur), donde la partida Activo Fijo es la de mayor representatividad proporciona con
un 48% y 67% respectivamente. Esto denota un grado de respaldo ante eventuales

necesidades de financiamiento y las garantias reales que buscan los acreedores.

Al referirse a Total Pasivo Patrimonio, la importancia relativa en cuanto a la
proporcionalidad varia siendo en empresas como Neohyundai con un 64% Tugalt 39%, Imp

Tomebamba y Graiman con un 37% e Indurama con un 26% que tienen a la cuenta
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obligaciones bancarias como aquella de mayor peso dentro de sus balances, comentar que la
necesidad de apalancamiento privado en las concesionarias de autos es clave, reiterando la
importancia de recurrir especificamente a instrumento bancario, ya mencionado, conocido

como Cartas de crédito de importacion.

La empresa ceramica y de porcelanato Graiman mantiene un nivel de deuda con la banca

fruto del amplio incremento y renovacion de su planta industrial

Las restantes empresas azuayas analizadas con la partida Documentos por pagar en donde
consta e rubro proveedores tiene en esta a cuenta de mayor importancia proporcional con
un promedio del 44%,; siendo la cartonera Palmar con un 63% sobre total Pasivo Patrimonio

laque representa e mayor grado de concentracion en este tipo de obligaciones.

En € resultado del peso proporcional vertical €l capital varia desde un infimo 0.01% de
Adheplast (US$800) y Gerardo Ortiz Cia Ltda. (US$2120) hasta un extremo del 81%
(US$133MM) de EERCS, la explicacion para esto sobretodo el minimo mencionado es o
ya expuesto referente al amplio poder negociador con los proveedores que ostenta el grupo
Ortiz lo que le permite superar requerimientos técnicos financiamiento a deber tener un

mayor capital suscrito.

En promedio el patrimonio de la empresas analizadas asciende a un 33% de proporcion

sobre € Total Pasivo mas Patrimonio.

2.35 Ejerciciode andlisis comparativo

Al igua que e andisis e vertica e comparativo u horizontal analiza proporciones
porcentuales pero en este caso en cuanto a la evolucién o involucion de cada una de las
partidas, considerando dos 0 més gercicios econdmicos de igual periodo de tiempo (anual,
semestral, etc.). Para € presente trabajo se analizardn los datos disponibles otorgados por la

Super Intendencia de Compafiias; estos periodos econémicos son 2007 y 2008.

Los célculos de este andlisis a igual que el Vertical constan en las documentos Spreads

incluidos a partir del Anexo 1
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2.3.6 Interpretacion del Andlisis compar ativo

Dado que la comparacion de proporciones de crecimiento o decrecimiento tiene relacion
individual a cada empresa se lo hara de esa forma individual mente resaltando las principales

partidas y principales empresas de la muestra de 20 compafias analizadas en este trabgjo.

En cuanto a activo y respecto a la partida inventarios resaltan en Neohyundai (la empresa
de mayores ventas) con un crecimiento del 26% mas que el 2007, a igua que Indurama
con un 29% mas, | mp. Tomebamba con un 35%, mayor y ERCO con un 48%, empresas en
las cuales monetariamente representan rubros importantes basicamente por la naturaleza de
productos y volumen de items gue mangjan, aungque en relacion 4 mix de productos

Distribuidora JCC representa un incremento de su stock del 110%.

Respecto a pasivo la mayor cuenta en cuanto a su representatividad incremental de entre las
empresas analizadas estan las obligaciones con proveedores en sus Documentos por pagar
con porcentgjes de un crecimiento del % para Indurama, 46% para ERCO; 85%para
Cartopel ; 58% para Palmar 56% para Dist. JCC y un amplio 97% de crecimiento frente a
sus obligaciones para Fopeca. Estas empresas como se menciond en el andlisis vertical
basan su estructura en financiamientos con proveedores o banca privada pero en este caso, la

cuenta Documentos por pagar es la de mayor crecimiento en sus obligaciones.

Frente al crecimiento del patrimonio e Capital, por razones técnicas y de la autoridad de
control como lo es la Super Intendencia de Compafias, es la partida mas incremental de las
empresas azuayas; siendo las principales con sus porcentagjes de crecimiento Cartopel 95%
mas que el 2007, Dist. JCC en 101% mas, la cartonera Palmar con un 107% incremental,
pero € grupo de compafiias en este aspecto es liderado por Fopeca al pasar de US$8MM a
US$40MM. lo que representa un crecimiento horizontal de 360%. Resdtar también el
incremento de 8millones de dblares en el capital de Neohyundai o que represento un 71%
mas en el 2008 respecto al 2007.

Neohyundai, Unica empresa, de 20 analizadas, que registra entre sus balances 2007 y 2008
un decrecimiento del -0.27%(US-$289855). En relaciona las restantes empresas, que si bien
registran reducciones algunas de sus cuentas (como se detallara en €l siguiente capitulo) no
registran un decremento del total de la estructura econémica (Activo, Pasivo, Patrimonio).
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CAPITULO 3 Analisisdel riesgo de crédito
3.1 Definicion del riesgo de crédito
Partiendo de considerar a riesgo como posibilidad y proporcion de incertidumbre ante una

pérdida considerada como potencial, y acercandola al ambito de este trabgjo, el financiero,

podemos definir en el siguiente cuadro:

Los tipos de riesgo financiero son de:
1. Crédito
2. Mercado
3. Liquidez
4. Operativo
5. Legal.

Fuente: "Andlisis Financiero Integrd" Elaboracion: Autor

De los enumerados es € riesgo de crédito que concierne a esta tesis, siendo su importancia
en relacion a especificar (y prever) el nivel o cuantia de las pérdidas monetarias potenciales

como resultado del posible incumplimiento de pago un financiamiento otorgado.

Incluso s € monto es a gran escadla o € numero de préstamos en falencia de pagos es
simulténeo (concentracion de clientes) para los entes acreedores, |as pérdidas no se limitaran
al deudor sino pudieran llevar a situaciones de pérdida de solvencia de los financistas dado

un deterioro en laliquidez (recuperacién de efectivo) de estos.
Por o expuesto €l riesgo tiene dos dimensiones: cantidad de riesgo dada por € monto del
crédito y alidad de riesgo dada por el nivel crediticio de la empresa; en consecuencia de

estos, la probabilidad de recuperacion del préstamo otorgado.

Entre los factores que determinan € riesgo de crédito en las ingtituciones financieras, estan:

—1 Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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Monto (volumen) de en la institucion financiera

créditos en el sistema financiero
Concentracion de en la institucion financiera
creditos en el sistema financiero
plazo

Politicas de crédito destino
cobertura, nivel de garantia

Fuente: http://www.sol oeconomia.com/credito/anaisis.html Elaboracién: Autor

Es importante evaluar el volumen del crédito tanto dentro de la misma entidad financiera
COMO en su sistema ya que en base a monto prestado el deudor debe sustentar su capacidad

de pago para cubrir sus obligaciones.

Respecto a la concentracion de crédito es de importancia para e banco prestamista no
depender de deudores y por ende, eventualmente, el incremento de la probabilidad de

pérdida por incumplimientos en e pago uno sdlo de ellos.

Incluso e nivel de concentracion de crédito estd regulado por la SBS en la “La Ley
General De Instituciones Del Sistema Financiero” ARTICULO 72.- Ninguna ingtitucion
del sistema financiero podré realizar operaciones activas y contingentes con una persona natural o
juridica por una suma que exceda, en conjunto, €l diez por ciento (10%) del patrimonio técnico de
la ingtitucion. Este limite se elevaré al veinte por ciento (20%) s lo que excede del diez por ciento
(10%) corresponde a obligaciones caucionadas con garantia de bancos nacionales o extranjeros de
reconocida solvencia o por garantias adecuadas admitidas como tales, mediante normas de
caracter general expedidas por la Superintendencia de Bancos. Los limites de créditos establecidos
se determinaran a la fecha de aprobacién original de la operacién de crédito. En ningin caso la
garantia adecuada podra tener un valor inferior al ciento cuarenta por ciento (140%) de la
obligacion garantizada.

El conjunto de las operaciones del inciso anterior en ninglin caso podra exceder del doscientos por
ciento (200%) del patrimonio del sujeto de crédito, salvo que existiesen garantias adecuadas que

cubran, en lo que excediese por |0 menos €l ciento veinte por ciento (120%).”

Cadaingtitucion de financiamiento, en este caso la banca privada, estima su propio proyecto
de validacion de riesgos, donde incluye regulaciones gubernamentales de la administracion
de riesgo de crédito, de los limites de endeudamiento en funcion del patrimonio, con

calificaciones de cartera y demés puntualizaciones recomendadas por € ente de control:

LA
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Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS).

Asi @ Riesgo de crédito se define como: “Posbilidad de sufrir una pérdida como
consecuencia del impago de una cantidad que se presté en e pasado”*® o “la posibilidad de
pérdida debido a incumplimiento del prestatario o0 la contraparte en operaciones
direcuentas, indirecuentaso de derivados que con lleva el no pago, €l pago parcial o lafalta

de oportunidad en el pago de |as obligaciones pactadas”*°

3.1.2. Metodologia a utilizar en al analisis

En los numerales a continuacion se mencionardn a las empresas estudiadas bajo un metédo
de andlisis directo individual y explicito acorde los caculos, ratios y factores definidos

previamente

3.2. Interpretacion de balances segun riesgo de crédito

Se redlizarala explicacion definida en este numeral sobre el orden disponible segin ranking

de ventas.

Neohyundai como la principal empresa segin sus ventas mantiene una estructura de
inversion basada en € activo corriente con un 91% de concentracién sobre €l total de su
Activo, esto implica una capacidad de respuesta inmediata a corto plazo y de la mano la
realizacion de su inventario que supera levemente los dos meses, le dan fortaleza frente al
riesgo de cumplimiento de sus obligaciones crediticias, de hecho especificamente con una
concentracion sobre su estructura del 64% (US$68MM) las obligaciones bancarias es el
principal rubro de financiamiento. Adicionamente el Riesgo de incumplimiento se ve
reducido a contar con una solvente situacion de capitalizacion con un 18%(US$18MM)
sobre su estructura econdmica. El indicador de deuda sobre activos llega a 75%.

Se define en base al 0 mencionado en balances que Neohyundai tiene posicionamiento

positivo frente a Riesgo de crédito. Su falencia esta en criterios de liquidez en base al

19 «Risk management in banking” (Administracion del riesgo desde la banca) Joel Bessis 2002.

0 SBS: NORMAS GENERALES PARA LA APLICACION DE LA LEY GENERAL DE INSTITUCIONES CAPITULO
Il.- DE LA ADMINISTRACION DEL RIESGO DE CREDITO DEL SISTEMA FINANCIEROARTICULO 2.-num2.1

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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inventario

I ndurama como productora de “linea Blanca” tiene como sustento de su inversion total a su
exigible (Cuentas y Documentos por Cobrar) con una concentracion del 42%(US$34MM) y
en sus Inventarios con 43% (US$35MM); dispone de una rotacion de 86 dias de cobro de su
cartera y rotacion de invertario de 5 meses otorgandoles solidez en cuanto a su estructura
econdémica frente a corto plazo. Mientras que su pasivo incluso no llega a los niveles
descritos de esos rubros de activos corrientes a tener en obligaciones bancarias una
concentracion del 26%(US$21IMM) y 18%(US$15MM) de sus Cuentas por Pagar las
mayores partidas del financiamiento. Asi Indurama dispondria de holgura frente a su
responsabilidad de crédito segun sus balances; en consecuencia minimizando € Riesgo de
crédito. Su faencia la rotacién de pago a proveedores que es inferior a 2 meses lo que
influye en requerir de efectivo en poco tiempo y recurrentemente para cumplir sus

obligaciones.

I mportadora Tomebamba basa su estructura econémica entre el activo corriente de cuentas
por cobrar con US$45MM y una representatividad del 48% y el activo alargo plazo también
con cuentas por cobrar a sus clientes con US$35MM o0 lo que es igual ad 37% de
representatividad sobre su inversiéon, de hecho esta partida es la que mayor incremento
registro entre e afo 2007 al 2008 con un crecimiento del 60% o US$13MM mas, monto
similar a progreso de ventas entre esos mismo afios. Pero también es en US$13MM €l
crecimiento de sus obligaciones bancarias |0 que denota que su estructura econémica no
vario sino se mantuvo en la misma tendencia al 2007. Incluso los indicadores de actividad
entre los dos ultimos afios son similares da ahi que la estabilidad de Imp. Tomebamba seria

su fortaleza econémica frentea Riesgo de crédito.

La siguiente empresa en considerar es Gerardo Ortiz Cia Ltda.,, empresa dedicada
netamente a la importacion y comercializacion de productos, su fortaleza esta en mantener
un equilibrio en el activo donde s bien resaltan las Cuentas y Documentos por cobrar con
US$30MM (38%) € resto de partidas mantienen un promedio de 18% de representatividad
respaldando asi la estructura de inversion. De lado del pasivo estd concentrado con un 55%
(US$43MM) los Documentos por pagar a proveedores, recalcar 10 mencionado que dado €l
tamano de esta empresa su poder negociador con sus abastecedores es tal, que incluso tiene

un indicador de rotacién de pago a estos de casi seis meses cuando sus cobros |0s efectlia en

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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la mitad de tiempo. Esta empresa requiere financiamiento en cuanto a su necesidad de
inversion con fines de expansion no de mantenimiento de ahi @ Riesgo de crédito inherente

a este objetivo mas no a su situacion econdmica.

Marcimex empresa comercializadora de electrodomésticos, basicamente lo hace con
productos de Indurama, aunque también tiene su inea de importacion. También basa su
estructura econdémica en el activo corriente de donde US$42MM (73%) corresponden a
cuentas por cobrar (su comercio lo hace tanto a distribuidores como consumidores finales) y
con US$14MM (25%) concentrados en su inventario, esto en relacion directa a su naturaleza
empresarial. El pasivo patrimonio esta estructurado en tres rubros que en promedio tiene un
28% de representatividad esto es Documentos por pagar (proveedores) Obligaciones
Bancarias y Capital; siendo este ultimo de gran importancia a reflejarse monetariamente en
US$14MM. Marcimex requiere dias de financiamiento, o cobertura en funcién de que la
rotacién de cobro de su cartera supera los 4 meses convirtiéndose esto en su debilidad por 1o
gue € riesgo de crédito vendra en funcion de un andlisis profundo de su portafolio del

exigible.

Compaiiia Ecuatoriana del Caucho ERCO con un crecimiento del 33% o US$21MM de su
activo en el 2008 frente al 2007 tiene respaldado su activo en $32MM en documentos por
cobrar de sus clientes muchos de ellos de exportacion con periodo de recupero de estos de
100 dias denotando un cartera controlada, mas aun si la comparamos con los 99 dias de
rotacion de pago a sus proveedores que a su vez representan el mayor rubro del pasivo con
US$21IMM o e 24% de representatividad sobre las obligaciones totales, hacen de este
equilibrio de cobro frentea pago, su fortaleza. A considerar dentro del Riesgo de crédito
esté la cuenta del Patrimonio Reservas con $11MM (12%), la cual a no estar definida como
futura capitalizacion y no ser una cuenta de obligacion genera cierta incertidumbre

patrimonial.

La empresa cartonera Cartopel con US$44MM (39%) de Documentos por cobrar y
USHAIMM (37%) de activos fijos sustentan su activo Total, siendo su contraparte principal
el capital con US$53MM vy el 47% de representatividad del total Pasivo Patrimonio, por 1o
gue esta partida le otorga la seguridad econémica que respalda su estructura empresarial. No
cabe dgar de mencionar un equilibrio del 20% de representatividad cada uno en

Documentos por pagar proveedores y Obligaciones bancarias, |0 que expresa una adecuada

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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distribucion de sus obligaciones refrendadas en un ratio de indicador de deuda sobre activos
del 47% y la consecuente Razon del Propietario?! del 53%, siendo esto el referente a

considerar dentro del riesgo de financiamiento.

Distribuidora de productos JCC resalta con su partida del activo Documentos por cobrar
clientes, esto, dado a que laempresa comercializa productos de consumo masivo y bebidas
por ende tiene una amplia cartera de clientes a nivel nacional siendo su ratio de cobro en
dias promedio de 57, mientras que el pago a proveedores lo hace en 74 dias, disponiendo
consecuentemente de un margen que le permite estar con una rotacion de inventarios que se
enmarque en su ciclo operativo, de hecho este ciclo en € 2007 llego a 83dias y 2008 a
100dias por lo que se lo define como controlado y de interpretacion directa en € riesgo de
crédito de esta empresa. Adicionalmente Distribuidora JCC increment6 su capital en 100% o

lo que esigual a US$2MM situacion que también le ubica positivamente.

Empresa Eléctrica Regional Centro Sur (EERCS), a raiz de la escision de eléctricas
[levadas a cabo hace 6afios se convirtid en exclusivamente distribuidora del fluido eléctrico
de ahi que no requiere mayor financiamiento sino € otorgado por las generadoras.
Claramente su patrimonio con $US125MM (87% del total Pasivo + Patrimonio) registrado
en el 2007 y su crecimiento en €l 2008 posicionandose en US$143MM (87%) es su principal
fortaleza. Tiene una cartera de cobro totalmente controlada en una rotacion de menos de un

mes.

Industria Cartonera Palmar surge como fuente proveedora de cartones para la exportacion
bananera de ahi que dispone de un amplio stock de invertario por un valor de US$23MM
siendo la principal partida del activo, seguido de cerca por Documentos por cobrar clientes
con US$22MM entre ambos abarcan una representatividad del total del activo de un 71%.
Su contraparte préacticamente es exclusiva con Documentos por pagar proveedores con un
64% de representatividad del pasivo traducido en $40MM y que este a su vez sufrié un
incremento respecto a 2007 de un 60% o US$14MM. Esta elevada concentracion en
proveedores es la debilidad de la empresa asi como mantener un rubro elevado de inventario
en relacion directa a la industria ciclica del banano hace que sean los aspecto a considerar
en el eventua incremento del riesgo de crédito.

21 Razon del propietario, resultado que incluye el cociente del Patrimonio parael Total activo (inversion)
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Importadora Comercial JAHER dispone de una amplia cantidad de amacenes a nivel
nacional de venta de sus productos importados de ahi que los reflgja en su activo fijo de
US$6MM y 18% de representatividad sobre el activo, aunque esta partida no la principal de
lainversion; siendo las Cuentas por cobrar clientes con US$20MM y 54% la mayor partida
de la estructura econémica. En €l pasivo las cuentas por pagar proveedores con $12MM
(33%) y un crecimiento d US$700M respecto a 2007 es la contrapartida principa reflejada

en € pasivo. Dispone de un indicador endeudamiento de 3.11

Graiman, una de las principales industrias azuayas por su tamafio y por la generacion de
mano de obra registra una inversion (Activo) de US$53MM, repartido en Inventarios de
US$23MM, Activo Fijo por US$16MM y Documentos por cobrar clientes con US$10MM
de esta se desprende un promedio de rotacion de cartera de 6ldias denotandose lo
controlado de su portafolio del crédito. Graiman sustenta sus obligaciones en el
financiamiento bancario que entre € corto y largo plazo llega a US$26MM y un 56% de
representatividad, respaldado en un relevante 19% proporcion correspondiente a capital o 1o
gue es igual a US$IOMM. Cabe resdltar que la estructura econémica de Graiman
practicamente no sufrié variacion destacada al crecer entre 2007 a 2008 solamente un
0,63%. El punto aconsiderar de esta empresa 'y que le afecta es su rotacion de inventario
gue supera € afio y medio, esto si bien tiene su explicacion gerencial en prever incrementos
de precios de sus insumos, hace que e redizable se transforme en un inmovilizado
financiero que pesa en los resultados y sobretodo en la accesibilidad al crédito, ya que este
indicador es elevado para el medio econdmico, en consecuencia inherente a considerar en el
Riesgo de crédito.

Mirasol, empresa comercidizadora de vehiculos Chevrolet y Suzuki ligados a la
multinacional General Motors de ahi € resultado de su estructura Documentos por cobrar a
clientes con 29% e Inventarios con el 26% sobre el total activo pero con indicadores de
actividad sumamente controlados en cuanto a cartera y redizacion de 26 y 27 dias
respectivamente, como contrapartida en el financiamiento esta el pago a proveedores a
través de Documentos por pagar con una concentracion del 41% e siguiente rubro en
representatividad recae en el capital con un 31% o lo que es igua a $4.4MM, Mirasol
registra un incremento de su inversion en el 2008 de un millén de dolares. La empresa aguel

tener un indice de endeudamiento de 1.28 e indicadores de actividad contralados reduce su
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nivel de riesgo crediticio.

Hermanos Ordofiez Aguirre Cia. Ltda. tiene una estructura econdmica relativamente
pequefia a tener un activo total de US$4MM en relacion a sus ventas de $56MM de ahi que
las descripcion de esta empresa no es de las meoras dispone de un indicador de
endeudamiento del 2000% un compromiso del pasivo de un 95% en pasivo corriente, dada
su naturaleza de explotacion aurifera'y exportacion mas la carencia de patrimonio e incluso

informacion incrementan su nivel de riesgo crediticio.

Cartorama empresa afin a grupo econémico Eljuri, conceptualizada como proveedora de
cartones para empresas de este grupo posee un inventario de US$15MM (24% sobre €l
activo) como una de sus principales cuentas de la inversion, adicionamente esta partida se
duplico en un afio al 2008. Cartorama concentra un activo Fijo de US$22MM siendo esta su
fortaleza de la mano de un capital que respalda tal inversion por también US$22M. su ciclo
operativo crecio 16 dias desde €l 2007 ubicandose en 213 dias la 2008. Esta empresa es
considerada dentro del grupo econémico mencionado como de fortaleza patrimonial ante

eventual es necesidades de financiamiento con terceros.

Fopeca Unica empresa constructora de la muestra de empresas azuayas anadizadas registra
un incremento sustancial del Activo pasando de US$39MM en e 2007 a US$125MM en
2008 esto fundamentado en el contratos viales adjudicados dentro de los contratos
adjudicados (Plan relampago??) por el gobierno ecuatoriano de ahi que el riesgo de crédito
paraesta empresa es la eventualidad de los contratos. La empresa no registra indicadores de

actividad dado que no reporta costo de ventas ante sus balances a SuperCias.

Importadora Comercial EI Hierro con la venta de una variada gama de productos,
principalmente ferreteros mantiene su estructura econdmica, esto ya que entre € 2007 y
2008 que no registra mayor incremento. Su principal cuenta de inversion esta en los
Inventarios con un 62% de representatividad y monetariamente un total de US$7MM,
consecuentemente a esta partida esta € apalancamiento en Documentos por pagar
proveedores con US$6MM y un 51% de representatividad, por estas cuentas e nivel de
endeudamiento es elevado, negativamente influye en la estructura de la empresa un capital

22 www.mtop.gov.ec/uploads/archivos/PLAN%20RELAMPAGO.xIs
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dd 1% (US$133M) que no le otorga respaldo patrimonia de ahi su consideracion en el
riesgo de crédito

Adheplast empresa de quimicos y pegantes del Grupo Ortiz basa su estructura econémica
entre los Documentos por cobrar y los Documentos por pagar con representatividades del
45% y 38% respectivamente. Esta empresa tiene la peculiaridad de disponer de un capital de
tan solo US$800, sus necesidades de apalancamiento financiero estan respaldados en crédito
proveedores. Dispone de una rotacién de inventario de 20 dias aspecto que S bien es
positivo no rescata e factor de bajo nivel patrimonial inherente a la medicién de eventual
del riesgo crediticio. Eventualmente los resultados del gercicio econdmico pueden aportar

el respaldo necesario particular a ser mencionado en el numeral siguiente.

Las Fragancias empresa dedicada a la importacion de perfumeria y articulos de belleza
sustenta la mitad de su inversion (50%) en € rubro inventarios con un monto de US$13MM,
siguiéndole en importancia con US$8MM y una representatividad de 32% las cuentas por
cobrar con un promedio de rotacion de cobro de 3meses, considerando ademés que posee
una cadena de almacenes de comercializacién anivel nacional, o que permite disponer con
un portafolio controlado para el cobro como una fortaleza de esta empresa. Por este factor
de ventas a detalle y un amplio stock de inventario hace que la contrapartida del pasivo de
mayor grado sea Documentos por pagar proveedores con un 50% y US$13MM de
obligacion; asi e financiamiento bancario es bao en US$1IMM y a largo plazo; esto
basicamente en instrumentos de garantia para las compras con proveedores. En
consecuencia la estructura econdmica de la empresa incluida su solvencia de capital en
US$5MM (21%) permiten un grado en este aspecto, reducido de Riesgo de crédito.

Tugalt, Tuberias Galvanizadas presenta un incremento del Activo entre el 2007 y 2008 de
US1.2 MM basicamente por €l incremento del Inventario que a su vez es su principal partida
de la inversion con US$9OMM (48%), mientras que con US$6MM (30%) Documentos por
pagar proveedores y con US$8MM (38%) obligaciones bancarias son la contraparte
reflejada en e pasivo. Tugalt dispone de un capital de US$3MM (15%) cuentas que le
aportan a la distribucion econdmica de la empresa un equilibrio contable para afrontar
eventuales necesidades de crédito. En contra de su composicién econdmica esta un elevado
ciclo operativo de 331 dias (32 dias mas que e 2007) y € registro o “absorcion” del

patrimonio de las pérdidas del gercicio econémico —US$1.3MM.
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3.3 Capacidad de pago de las empresas

El andlisis, en este trabajo, a la capacidad de pago de las veinte empresas azuayas, definidas
como principales segin sus ventas, se centrard en el nivel de respuesta con la liquidez
disponible, capacidad de cobertura de gastos financieros y la tendencia del total ingreso;

siendo estos |os datos disponibles.

Sin embargo sefialar que el Flujo de Efectivo futuro aporta un nivel de informacion mayor
en cuento a la liquidez y la capacidad pago pero d basarse en variables y estimaciones
propias de cada empresa no se dispone de tal documento financiero y por ende de su

evaluacion

Siguiendo e mismo orden acorde a ranking se presenta a cada empresay su analisis:

Neohyundai dispone de un capital de trabgjo®® de US$2IM aunque este defecciona a
considerar el realizable siendo su prueba acida de 0.78. Con su ratio de pago de intereses de
financiamiento puede cumplir esta obligacién hasta en 3 veces su utilidad neta. Sus ventas
registraron una tendencia de crecimiento del 37% (US$62MM). En consecuencia su

capacidad de pago al corto plazo es positiva.

Indurama con capital de trabajo que paso de US$25MM (2007) a US$34MM (2008) y una
influencia de inventarios que le permite tener un indicador de prueba acida de 0.98 ante el
corto plazo mas un incremental de ventas del 9% que posicionaron sus ingresos en € 2008
en US$136MM dispone de una efectiva capacidad de respuesta la corto plazo y € inherente
riesgo de crédito.

I mportadora Tomebamba no tiene capital de trabajo positivo de hecho registra un déficit
de US$3MM que defecciona aln mas a depender de sus inventarios, sin embargo la
cobertura de sus gastos financieros puede ser respaldada hasta 4 veces por su utilidad neta,

también sus ventas 2008 ($116MM) son crecientes en un porcentgje del 10% frente al

23 Capital de trabajo es el resultado directo de la diferencia del Activo Corriente (AC) menos el Pasivo
Corriente (PC)
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gercicio anterior, aspectos que le otorgan cierto nivel de seguridad y respuesta ante

financiamiento, reiterando sin dejar de tener presente sus indicadores de liquidez negativos.

Gerardo Ortiz Cia Ltda dispone de un adecuado nivel de liquidez reflgjado directamente en
un capital de trabgjo de US$19MM vy ratios de prueba acida de 1.05 lo cual sumado a un
holgado nimero de veces (40.41) de cobertura de |los costos financieros gracias a su utilidad
neta, ademas de sus ventas en US$110MM (17% més que € 2007) posicionan a Gerardo

Ortiz en una adecuada posicién de respuesta para el pago de las obligaciones al corto plazo.

Marcimex con indicadores positivos mayores a la unidad (relacién de cobertura AC frente a
PC) de 151 de liquidez y 1.13 de prueba acida dispone fondos para responder su
obligaciones a corto plazo. Refrenda esto gracias a un incremento de US$23MM en las
ventas, que las obtuvo en el 2008 por un total de US$109MM. Se define asi como capacidad

de pago €ficiente a corto plazo.

ERCO también reporta tanto en el 2007 como en €l 2008 capital de trabagjo Positivo siendo
en este ultimo afio un total de US$27.6MM disponibles para la respuesta de sus obligaciones
corrientes, sin considerar inventarios €l nivel de respuesta sigue siendo mayor a la unidad
con 1.06. Sus ventas con diez puntos porcentuales més que el 2007 llegan a US$106MM

otorgandole respuesta de recursos monetarios ante sus obligaciones corrientes.

Cartopel reflgja positivismo en su capacidad de cumplimiento de financiamiento a corto
plazo esto sustentado en sus indicadores de liquidez (US$18MM capital de Trabgjo; 1.06 de
prueba é&cida) ventas incrementales en hasta un 25% de crecimiento posicionadas en
US$102MM vy cobertura de intereses en 2.78

Distribuidora JCC tiene cierto grado de compromiso de su liquidez dado su Inventario, pero
gracias a una utilidad neta que le permite cubrir sus costos financieros hasta en 11 veces 'y
sobre todo a ventas que crecieron US$29MM o lo que es igua a un incremento del 47%
obteniendo un total de US$91MM hacen que se considere su capacidad de pago como

positiva.

EERCS como se definio no requiere de financiamiento y s sumamos una holgada posicién

de liquidez de respuesta financiera (dada su elevada utilidad) le confirman que sumado a su

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERSDAD DE CUENCA a Pag.48

g

posicion de estructura econdmica tiene un amplio poder de cumplimiento de obligaciones al

corto plazo.

El flujo de ingresos que tuvo Palmar con un crecimiento de las ventas del 51% (US$22M)
llegando a US$67MM en & 2008 hace que d reducido capital de trabgjo en US$500M y
prueba é&cida en 0.53 sean reconsiderados como efectos en la capacidad de respuesta de las
obligaciones a corto plazo; esto a igua que € nivel de cobertura de los costos financieros
frente a la Utilidad que dio un resultado positivo de 8.19. Si bien existen eso atenuantes €l

espectro de respuesta financiera ante |as obligaciones debe ser considerado en conjunto.

Jaher ha controlado seguin balances € efecto de los inventarios en la capacidad de pago de
sus obligaciones de ahi que su prueba &cida es 1.42 de suficiente cobertura, refrendado con
un capital de trabagjo de US$12.6MM y ventas en US$64MM (mayores en 22% al 2007)
posicionan adecuadamente a esta empresa con respecto a su nivel de cumplimiento de su

endeudamiento corriente.

Graiman tiene un nivel de compromiso elevado de sus inventarios bre la disponibilidad
de liquidez parala cobertura de deuda, es asi que su ratio de prueba &cida es bajo ubicado en
0.36, sus ventas de US$57MM, un 8% més que e 2007, y su cobertura de 2.88 de intereses
de financiamiento por parte de la utilidad le otorgan cierto de grado de consecuencia en su
capacidad de respuesta al corto plazo, dado que los datos analizados no son de los mejores
hay que considerar otros aspectos econdmicos y demas tratados en este trabajo en funcion

del riesgo de crédito de este ente empresarial.

Mirasol sustenta su argumento de respuesta en ventas incrementales del orden del 22%
[legando a 2008 a US$56MM mientras que su dependencia del inventario para obtener
liquidez influenciaria, ya que al revisar € indicador de actividad de rotacion del realizable
en 26 dias paliaria esta observacion. Mirasol por lo tanto afrontaria normamente sus

obligaciones a corto plazo.

Cartorama a diferencia del andlisis de su estructura econémica y basicamente patrimonial,
no dispone de indicadores positivos de liquidez Su capital de trabajo fue negativo en el
2008 con un resultado de -US$2MM, sus ratios de liquidez y prueba acida menores a la

unidad lo que refrendarian la carencia de respuesta corriente. A favor, la Utilidad neta

'-.._4-,._-:.,'-'.':3:
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registrada por la empresa que fue de US$248M con incremento frente al 2007 del 584% o
US$299M

Hermanos Ordofiez Aguirre cia. Ltda. Dada su naturaleza y actividad exclusiva en la
exportacion aurifera no presenta mayor estructura econdémica lo que se traduce en
inadecuados niveles de respuesta ante obligaciones al corto plazo, esto entre capital de
trabajo negativo ratios de liquidez por debgjo de la unidad, como también la carencia de
informacién de costos financieros hace que se concluya que su capacidad de pago a corto

plazo sea determinada como carente.

En base a incremento sustancial del activo FOPECA esta empresa dispone de un capital de
trabgjo de US$51IMM que por si solo denota, en base a este tipo de indicadores, la fécil
capacidad de pago al corto plazo.

Imp. El Hierro s bien registra dependencia de su liquidez en base a su inventario con un
ratio de prueba acida de 0.46, atenla este efecto con un incremento de las ventas del 25%;
siendo que estas llegaron a US$31MM; asi en base a un andlisis en conjunto se podria
determinar € riesgo de crédito que segiin este anadlisis de capacidad de pago su respuesta
financiera frente a sus obligaciones a corto plazo estaria limitada.

Adheplast en base a su carencia de financiamiento interno y apalancado en pasivo otorgado
por su grupo econdmico reporta valores positivos como capital de trabagjo de US$7TMM,
indice de liquidez en 1.86, prueba acida en 1.72 y ventas incrementales de hasta 22% mas
frente a afio anterior que llegan a US$30MM (2008) define a la posicion de respuesta de

pago a corto pago de la empresa como positiva.

Las Fragancias con un flujo de ingresos sustentado en ventas de US$30MM que a su vez
son un 11% mas que le 2007, un capital de trabajo disponible de US$8.7MM (un millon y
medio més que € 2007) dan un resultado de respuesta positivo frente a las obligaciones
corrientes, sin embargo no hay que degjar de andizar la influencia de inventarios que hacen

gue la prueba écida sea menor ala unidad ubicada en 0.7.

Tugalt no dispone de indicadores de liquidez positivos esto dada la mayor proporcion del

pasivo corriente frente a activo corriente como € resultado de pérdida del gercicio
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econdmico 2008, incluso las ventas bajaron en US$1.7MM;siendo la Unica empresa de las
analizas que registro este efecto en los ingresos. En consecuencia Tugalt no dispondria de

capacidad de pago financieramente hablando ante las obligaciones en e corto plazo.

3.4 Aspecto cualitativo delas empresasen € nivel deriesgo de crédito

Dentro de la evaluacion del riesgo de crédito previo a otorgamiento de financiamiento y
como se ha expuesto existen factores a considerar individualmente y en conjunto, de ahi que

es importante evaluar la“calidad” de la empresay sus componentes.

Esta evaluacion se convierte en un criterio basado en la experienciade valoracién y factores
no financieros como por egemplo “nivel de administracion, calidad de la informacion

financiera (fuente directa, auditoria externa, etc), estructura laboral, entre otros.

Consiste en asignar un nimero de escenarios determinados en |os cuales se otorgarangos de
puntuacion que al ser un criterio del evaluador, no debera pendizar dirimentemente a las
empresas analizadas, pero en base a cdlificaciones positivas S puede generar un

mejoramiento de la posicion frente al riesgo de crédito.

Asi a continuacion como resultado de rangos referenciales (sobre la base de la informacion
cualitativa que evalla una hstitucion financiera del medio), se ha elaborado una matriz

explicativa de este aspecto cualitativo con un gemplo puntual a Neohyundai.
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MATRIZ DE EVALUACION CUALITATIVA EN FUNCION DEL RIESGO DE CREDITO NEOHYUNDAI

No incrmenta el Riesgo

Bajo incremento del
Riesgo

Incrementa el Riesgo

alto incrmento del
Riesgo

Méximo incremneto del
Riesgo

Calificacion

FACTOR

TIPO "A"

TIPO"A"

TIPO"A"

TIPO "A"

TIPO "A"

NIVEL GERENCIAL Y|
DE ADMINISTRACION

QUIENES MANEJAN LA
ADMINISTRACION SON PERSONAS
PROFESIONALES RECONOCIDAS EN
EL MEDIO DE CONOCIMIENTOS
ACAI?EMICOS DE 4° NIVEL Y VARIOS
ANOS DE EXPERIENCIA EN EL
MANEJO EMPRESARIAL

QUIENES MANEJAN LA
ADMINISTRACION SON
PERSONAS PROFESIONALES
RECONOCIDAS EN EL MEDIO
VARIOS ANOS DE
EXPERIENCIA EN EL MANEJO
EMPRESARIAL

QUIENES MANEJAN LA
ADMINISTRACION SON

PERSONAS PROFESIONALES]

RECONOCIDAS EN EL MEDIO
EMPRESARIAL

QUIENES MANEJAN LA
ADMINISTRACION SON
PERSONAS PROFESIONALES
POCO RECONOCIDAS EN EL
MEDIO EMPRESARIAL

QUIENES MANEJAN LA
ADMINISTRACION SON PERSONAS}
NOPROFESIONALES, SIN
EXPERIENCIA EN EL MEDIO

ESTRATEGIA
EMPRESARIAL

LA EMPRESA CUENTA CON PLANES
ESTRATEGICOS, PRESUPUESTOS,
ESTUDIOS DE MERCADO QUE LE
POSICIONAN CON CAPACIDAD DE
RESPUESTA ESTRATEGICA

LA EMPRESA CUENTA CON
PLANES ESTRATEGICOS, CON
CIERTA CAPAPCIDAD DE
RESPUESTA ESTRATEGICA

LA EMPRESA CUENTA CON,
PRESUPUESTOS, ESTUDIOS
DE MERCADO QUE LE
POSICIONAN CAPACIDAD DE
ESTIMACION FIINANCIERA
EXCLUSIVAMENTEDE

LA EMPRESA CUENTA CON
PLANES EEVENTUALES,
REACTIVOS AL MEDIO

LA EMPRESA ES CARENTE DE
PLANIFICACION EMPRESARIAL

EXPERIENCIA EN LA
CAPACIDAD DE
PAGO

DE CALIFICACION "A" EN SUS
OBLIGACIONES CREDITICAS
ACTUALES E HSITORICAS

DE CALIFICACION "A" Y "B" EN
SUS OBLIGACIONES
CREDITICAS ACTUALES E
HSITORICAS

DE CALIFICACION "A" "B" Y
"C"EN SUS OBLIGACIONES
CREDITICAS ACTUALES E
HSITORICAS

DE CALIFICACION"B,C" Y
EVENTUALES "D"EN SUS
OBLIGACIONES CREDITICAS
ACTUALES E HSITORICAS

DE CALIFICACION "D Y E"EN SUS
OBLIGACIONES CREDITICAS
ACTUALES E HSITORICAS

ESTRUCTURA
LABORAL

LA EMPRESA TIENE UNA PLANTILLA
DE EMPLEADOS PLENAMENTE
CAPACITADOS DE EVALUACION Y
ACTUALIZACION DE CONOCIMIENTOS
CONSTANTE

LA EMPRESA TIENE UNA
PLANTILLA DE EMPLEADOS
PLENAMENTE CAPACITADOS

DE EVALUACION Y
CONSTANTE

LA EMPRESA TIENE UNA
PLANTILLA DE EMPLEADOS
CAPACITADOS

LA EMPRESA TIENE UNA
PLANTILLA DE EMPLEADOS
UBICADOS EN POSICIONES

LABORALES ACORDE A

EXPERIENCIA DE ESTOS

LA EMPRESA TIENE UNA
PLANTILLA DE EMPLEADOS DE
ALTA ROTACION Y UBICADOSEN
POSICIONES LABORALES
ACORDE A EXPERIENCIA DE
ESTOS

De acuerdo a cuadro expuesto, se demuestra un rango de factores evaluados y sus

posibilidades de calificaciones (“A” lamejor “E” la peor) que el evaluador podra considerar

y requerir de los datos que le permitan otorgar la calificacion. Por la experiencia dentro de la

institucion financiera Banco de Guayaquil, quien califica acorde a los niveles de la matriz

cualitativaes € “oficial de crédito” que administra a cada cliente sujeto de crédito.

Por tales motivos -calificacion kgjo criterio del oficial de crédito ydisponibilidad de la

informacion la aplicacion de la matriz a todas las empresas, no es factible por ser un Unico

criterio académico en la elaboracion de este trabajo como por €l factor ya expuesto que esta

tesis esta basada en informacion publica de cada una de las empresas, reflgjada en datos de

la Superintendencia de compahiias.

341

Experiencia de crédito (calificacion segin bur6)

Importante dentro de la calificacion del riesgo de crédito es considerar e nivel de

experiencia en el cumplimiento del pago de obligaciones; €l carécter de pago de acuerdo a

las calificaciones historicas que registran los deudores

i B
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24 entes constituidos como sociedades

Para tal fin estéan creados los “burdés de crédito
anonimas cuyo fin es informar las referencias crediticias y € grado de acatamiento en el
pago de los plazos y montos estipulados para las deudas adquiridas, para lo cua se ha
estandarizado en € sistema financiero ecuatoriano calificaciones que detallen estas; siendo
definidas como: Riesgo normal “A”, Riesgo potencia “B”, Deficiente “C”, Dudoso recaudo

13 D”’ Pérdida 113 EH.

De las empresas estudiadas, €l total de estas, reflejan calificacion positivaen “A” con lo que
refrendan su posicion historica de cumplimiento positivo de sus obligaciones
convirtiéndose en un pilar de solvencia frente a riesgo de crédito.

El cuadro genera que representan las calificaciones estas compariias es e siguiente:

CALIFICACIONES BURO DE CREDITO HISTORICO

EMPRESA 2007 | 2008 |EMPRESA 2007 | 2008
EERCS - 2A |IMP EL HIERRO 3A 3A
ADHEPLAST 2A 1A JIMP TOMEBAMBA 4A 4A
CARTOPEL 6A 5A |INDURAMA 8A 8A
CARTORAMA 1A 1A |JAHER A 8A
DIST. JCC 7A 6A |LAS FRAGANCIAS - 1A
ERCO 6A 6A |MARCIMEX 5A 5A
FOPECA 2A 2A |MIRASOL 4A 2A
GERARDO ORTIZ 2A 4A |NEOHYUNDAI 7A 9A
GRAIMAN 9A 9A |PALMAR 2A 2A
HNOS ORDONEZ - 1A |TUGALT 4A 6A
EL NUMERO QUE ANTICIPA LA LETRA DE CALIFICACION SIGNIFICA LA CANTIDAD DE
OPERACIONES VIGENTES A ESAS FECHAS

Fuente: Buré de Crédito“ Credit Report”. Elaboracion: autor

De lo observado en el cuadro anterior cabe resaltar que el nUmero de operaciones registrado
entre los dos afos es coincidente, por consecuencia se asevera que las empresas azuayas ahi
mencionadas mantienen un nivel estable de nimero de créditos a los que accedierort siendo

una pauta a considerar dentro de la planificacién empresarial de crédito.

24 hitp://www.superban.gov.ec/practg/sbs indexvp art id=0&vp tip=12&vp opcn aden2=1&vp lang=1 ARTICULO 2- Los burés se
constituirdn ante la Superintendencia de Bancos y Seguros, como sociedades anénimas, cuyo objeto socia exclusivo debe ser la prestacion
de servicios de referencias crediticias que versard sobre las operaciones activas y contingentes para identificar adecuadamente a los
deudores del sistema financiero, de seguros privados, de seguridad social y del sector real de la economia, con el objeto de conoce su nivel

de endeudamiento y su nivel deriesgo crediticio.

[
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CAPITULO 4

Andlisisdelos efectos internosy exter nos en las empr esas, como consecuencia de

L osincrementos de los pasivos

4.1. Losresultados financier os. Estados Pérdidasy Ganancias

Se habia comentado que las empresas analizadas casi en su totalidad (18 de 20) registran un
resultado positivo en cuanto a ultimo gercicio econdmico analizado, esto define de manera
general a ambito empresarial azuayo estudiado en este trabajo como eficiente ya que la
razon de ser de una compafia con fines de lucro es justamente obtener ganancias, incluso

independiente s estas empresas sean de finalidad productiva o comercial netamente.

Asi en los siguientes numerales de este capitulo se detallara el andlisis de los principales
componentes de este documento financiero y como influye en cuanto a la informacion y

valoracion que frente al riesgo de crédito representan para las empresas.

411 LasVentas

Principal criterio aplicado para escoger a las empresas azuayas incluidas en este trabajo de

investigacion.

En base a los spreads digitados con la informacién financiera disponible, se establecié que
las ventas crecieron en 17 de las 20 empresas analizadas que registraron un crecimiento de
sus ingresos gue van del orden de un incremento del 8% hasta un 51% mas a lo obtenido a
2007.

Entre las empresas que decrecen sus ventas estan EERCS, Fopeca y Tugalt con una
reduccion porcentual del gercicio econémico 2008 en relacion al 2007 del -3%, -1% y -8%
respectivamente.

Los argumentos para la caida de las ventas en las dos empresas mencionadas en parrafo
anterior son que en € caso de EERCS por disposicion del ministerio del ramo, se aplicd un

nuevo sistema de tarifa diferenciada en base a costo del kilovatio hora comercializado; y en

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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cuanto FOPECA d estar dentro del “Plan Reldmpago” -también gubernamental, ya
mencionado- tiene wn rango de contratos ya definidos a otorgar y dado que esta empresa
basa su actividad en este tipo de contratos viales publicos condiciona a esta empresay a

EERCS aque su flujo de ingresos dependan de decisiones gubernamentales..

Retomando el nivel positivo de 17 de las 20 empresas en cuanto al crecimiento de las
ventas, estas deberian se traducirse en un mayor flujo de recursos para la generacion de la

gestién empresarial de las compafiias.

Si bien las ventas crecieron, estas no reportaron necesariamente liquidez a conjunto de las
17 empresas ya que de estas 12 incrementaron el nivel de participacion de la cuenta
Documentos por cobrar, con lo que la disponibilidad de recursos monetarios “frescos’
depende del cobro de las ventas efectuadas a crédito. Aspecto ya mencionado para cada una
de las compafiias a partir de la pagina 32, en e numeral 3.2. Interpretacion de balances

segun riesgo de crédito.

De hecho, respecto d flujo de ventas, parte de la evaluacién del riesgo de crédito tiene que
ver con € andlisis de los ingresos historicos obtenidos y de aquellos que se presupuestan
para futuro, aungque estos supuestos tienen su grado de incertidumbre y deben tener un

amplio sustento en lo registrado en los gercicios econdmicos ya desarrollados.

Asi por gemplo de los ingresos obtenidos o minimo que se estima en funcion del
cumplimiento de las obligaciones es el pago del costo financiero (interés®) del servicio dela

deuda
4.1.2 Costosfinancieros.
Los costos financieros vienen definidos por la tasa de interés que las empresas pagan por los

dineros recibidos bgjo la figura de créditos. Dentro de la banca privada existe una gama

diferenciada de tipos de interés, pero esta siempre regulada por la Super Intendencia de

25 Interés: “Remuneracion que se percibe por haber prestado una cantidad de dinero a alguna persona o
institucion. Normalmente se contabiliza como un tanto por ciento sobre la cuantia dejada’

www.infomipyme.com
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Bancos y Sguros (SBS), y Banco Central del Ecuador y sus tasas referenciales®® tanto
“activas’ (para créditos) como “pasivas’ (para rendimientos financieros), ambas entidades

publicas, definidas como entes regulacion en el sistema financiero.

De ahi que los intereses estén fijados segun € tipo de préstamos otorgados, siendo los
principales créditos ofertados para los entes empresariales los expuestos en el cuadro a

continuacion detallado:

TIPO DE PRODUCTO TASA A 2008
1{CARTAS DE CREDITO DE IMPORTACION 4,5%**
2|CREDITOS BACK TO BACK 8,33%
3|CREDITOS CAPITAL DE TRABAJO 11,83%
4|CREDITOS CFN (CORPORACION FINANCIERA NACIONAL)* 9,33%
5|CREDITOS DE CONSUMO 16,10%
6|CREDITOS HIPOTECARIOS 11,33%
7|GARANTIAS BANCARIAS, AVALES 8,15%
8[LEASING FINANCIERO (ARRENDAMIENTO MERCANTIL) 11,83%
9|SOBREGIROS (EVENTUALES O CONTRATADOS) 17,30%
*RECURSOS FIANCIEROS ESTATALES BAJO LA ADMINISTRACION DEL CREDITO POR LA BANCA
PRIVADA
*SOBRE NIVEL DE NEGOCIACION (PROVEEDOR, INTERMEDIARIO COMPRADOR)

Fuente: Informe General accionistas BG2009 Histérico Tasas interés BCE Elaboracion: Autor

Las empresas que incurren en procesos de importacion sean en concesion para la venta de
vehiculos: Neohyundai, Mirasol, | mp. Tomebamba, como aguellas que requieren materia
prima, como € hierro en € caso de Tugalt, papel para Cartopel, o las que traen del exterior
productos finales para vender como Jaher, Gerardo Ortiz lo hacen con € instrumento

bancario de financiamiento Cartas Crédito para Importacion.

En general todas las empresas apoyan su apalancamiento en Créditos recurrentes o

Linea de Crédito paracapital de trabajo.

En el caso de EERCS su costo financiero tiene relacion a precio de dinero prestado en
plazos pequefios, expresados en dias por € acceso de esta compafiia al tipo de crédito

?path=documentos/Estadi sticas/SectorM onFin/T asas| nteres/| ndice.htm
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Sobregiros en cuentas corrientes, €l interés de este tipo de financiamiento es de unatasa del
17% anual.

Acotar que los costos financieros pueden incrementarse por efectos de retrasos en |os pagos

agregando valores por célculos de interés por mora, costos de cobranzas etc.

A continuacion graficamente se exponen los costos financieros de |os recursos obtenidos por

las empresas estudiadas, en una escala de hasta USBMM ; asi tenemos:

Costos Financieros pagados por las principales empresas

azuayas
(8.000.000)
(7.000.000)
(6.000.000)
(5.000.000) "L
]
(4.000.000)
(3.000.000)
| |
(2.000.000)
(1.000.000)
(0)
P LT LS T O T TR RSO
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Fuente: Spreads Empresas Analizadas. Elaboracion: autor

En cuanto a la relacion proporciona de los intereses pagados frente a las ventas como se
observé en el grafico anterior, e mayor monto de costo financiero le corresponde a
Neohyundai que si bien representé una disminucion en el 2008 respecto del 2007 en menos
US$2,4AMM su nivel de pago llegdé a US$5,5MM que en relacion a las ventas tuvo una
representatividad del 2,41%.

En & extremo contrario del grafico sin registrar valores de costo financiero estd Adheplast,
que no recurrid a financiamiento y en  consecuencia a pagos financieros dado su sistema de

abastecimiento y apalancamiento en empresas de su Grupo Econdémico. También no

LA
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registra egresos por pago de intereses la Empresa Hnos. Ordofiez que segun balances no

acceden a préstamos para financiar sus actividades.

El promedio obtenido en e 2008 de los montos pagados por las empresas azuayas
analizadas para cubrir sus costos financieros fue de U$1.359M que represento un ligero
decremento frente a los US$1.367M gastados en este rubro en el 2007 reflgjando con estos

valores estabilidad en los costos incurridos en l1os dos afos evaluados.

En cuanto alarelacion que € costo financiero de las empresas tiene con respecto a nivel de
endeudamiento bancario representan rango dispersos entre las empresas analizadas; es decir
no existe una tendencia similar como se expuso respecto a la relacion proporciona de los

intereses pagados frente a las ventas.

Por ggemplo Gerardo Ortiz Cia. Ltda. incrementa sus valores pagados de costo financiero en
el 2008 respecto al 2007 en un 534% pero su nivel de endeudamiento bancario tan sélo
crece un 13% entre ese mismo periodo, la explicacion se refiere al uso de cartas de crédito
para importacién, este instrumento bancario representa un costo para las compafias
importadoras, pero no reflegja un nivel de volumen de riesgo de crédito acumulado ya que se

liquida la obligacion en periodos més cortos que el afio de gjercicio econdémico.

Palmar, industria cartonera, reflegja un crecimiento del costo financiero entre el 2007 a 2008
de 29%, pero su volumen de endeudamiento bancario crece mucho mas en un porcentaje de
121%, esto con el argumento de que su nivel de deuda bancaria es alargo plazo (mayor aun
ano) por erde los interés pagados corresponden tan solo a la porcion de crédito para el

periodo corriente.

Dentro del andlisis se observo que empresas como Graiman, I ndurama, Cartopel, Mirasol,
tienen relacion directa entre los niveles pagados de costo financiero y el volumen de crédito
bancario; asi su politica de endeudamiento se concentra en periodos anuales en los cuales se

paga el servicio de ladeuday se define los plazo de los montos adquiridos en préstamos.

A continuacion se presenta un gréfico que resume los niveles de costo financiero y volumen

de endeudamiento de las empresas analizadas en esta investigacion académica:
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VARIACION DEL COSTO FINANCIERO Y NIVEL DE ENDEUDAMIENTO BANCARIO ENTRE 2007 A 2008

variacion costo vgriaci@n n?vel de variacion costo va_riaciQn n?vel de
EMPRESA financiero pagado en ba:ég?irg)c;nz;a;é& a EMPRESA financiero pagado en ba:Lg??;f?;T;g%Y 4
el 2007 a 2008 el 2007 a 2008
2008 2008

GERARDO ORTIZ 532,04% 12,88% LAS FRAGANCIAS -12,20% -100,00%
DISTJCC 125,15% 113,39% CA CERAMICA -13,18% -32,10%
FOPECA 99,81% 8000% INDURAMA -21,04% -23,75%
PALMAR 28,56% 120,43% CARTOPEL -23,39% -18,97%
TUGALT 26,13% 53,75% NEOHYUNDAI -30,29% -9,34%
IMP TOMEBAMBA 19,32% 58,53% EERCS -35,73% 0,00%
IMP EL HIERRO 14,62% -29,51% CARTORAMA -38,35% 13,01%
MARCIMEX 13,52% -5,04% MIRASOL -53,58% -64,41%
GRAIMAN 11,89% 13,80% ADHEPLAST -100,00% -100,00%
ERCO 4,57% 14,95% HNOS ORDONEZ -100,00% -100,00%
JAHER -1,42% -9,30%

Fuente: Spreads Empresas Analizadas. Elaboracion: autor

4.1.3 Analisiseinterpretacion delosresultados.

Luego de haber analizado las Ventasy el Costo Financiero como factores relevantes ya que
segun su nivel de ingreso monetario real (no a crédito) y la relacién de volumenes de
endeudamiento, aportan a laliquidez de la empresay al cumplimiento en € pago del costo
de los recursos obtenidos, se precederdaevaluar |os resultados de |os gercicios econdémicos
2007 y 2008.

La rentabilidad de una empresa se considera la finalidad de un emprendimiento con fines de
lucro, este rendimiento aporta un pilar fundamental en el analisis econdmico financiero
respecto al riesgo de crédito, aspecto corroborado por el autor Juan Sanchez Ballesta?’, en
su trabajo "Analisis de Rentabilidad de la empresa donde sefidla que: “la base del andlisis
econdémico-financiero se encuentra en la cuantificacion del binomio rentabilidad-riesgo,
gue se presenta desde una triple funcionalidad:

Andlisis de la rentabilidad.

Andlisis de la solvencia, entendida como la capacidad de la empresa para satisfacer

sus obligaciones financieras (devolucion de principal y gastos financieros),

consecuencia del endeudamiento, a su vencimiento.

Andlisis de la estructura financiera de la empresa con la finalidad de comprobar su

adecuacion para mantener un desarrollo estable de la misma.

27 SAnchez Ballesta, Juan Pedro "Andlisis de Rentabilidad de

(www.ciberconta.unizar.es/L ECCION/anarenta/analisisR.pdf )

la empresa”( afio 2002),

LA

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERSIDAD DE CUENCA a Pag.59

g

Sanchez Ballesta acota que s bien “normalmente” son considerados “objetivos
contrapuestos, ya que la rentabilidad, en cierto modo, es la retribucion al riesgo v,
consecuentemente, la inversion mas segura no suele coincidir con la mas rentable”, la
rentabilidad no deja de ser para una compafiia un pilar que aporta certeza y estabilidad;
siendo “un requisito necesario para la continuidad de la empresa” y en consecuencia una

pauta para la secuenciay factibilidad en pago de sus obligaciones.

Con d fin de exponer argumentos que sustenten la disponibilidad de recursos, asi como
sefialar que el apalancamiento registrado fue correcto; esto, en funcién de que las empresas
tuvieron réditos se expone en € siguiente cuadro mediante un ranking de las utilidades
obtenidas, posicionamiento que se puede observar, difiere a que obtuvieron las compafias

seguin sus ventas.

UTILIDAD 2007 Y 2008 EN MILLONES USD
dic-08]  RANKING VTAS
1[INDURAMA 8,9 3
2|EERCS 8,8 9
3INEOHYUNDAI 6,7 1
4|GERARDO ORTIZ 6,7 4
5/IMP TOMEBAMBA 6 2
6|MARCIMEX 5,2 5
7|ADHEPLAST 4 17
g|DIsT JcC 2,5 8
9|FOPECA 2.3 16
10|CARTOPEL 1,7 7
11[JAHER 16 11
12|MIRASOL 15 14
13|LAS FRAGANCIAS 1,5 19
14|ERCO 15 6
15|PALMAR 1,3 10
16|/GRAIMAN 1,1 12
17|IMP EL HIERRO 0,9 18
18|CARTORAMA 0,3 15
19|HNOS ORDONEZ -0,5 13
20|TUGALT -1,3 20

Fuente: Spreads Empresas Analizadas. Elaboracion: autor

Acorde a lo detallado en cuadro resumen anterior entre Indurama, Neohyundai, Gerardo
Ortiz, Marcimex, Distribuidora JCC, y Jaher mantienen posiciones similares dentro del
ranking azuayo de ventas y e de rentabilidad, esta apreciacién, que no deja ser ta, se
menciona en funcion de mortos en valores absolutos, ya que a considerar margenes de
rentabilidad neta la posicion cambia y es presentada en el siguiente cuadro:

4
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segun porcentaje de utilidad neta
%utiidad
neta 2008
1| ADHEPLAST 13,12%
2|EERCS 12,33%
3|INDURAMA 6,56%
4|GERARDO ORTIZ 6,10%
5]IMP TOMEBAMBA 5,17%
6] FOPECA 4,94%
7|LAS FRAGANCIAS 4,88%)
8] MARCIMEX 4,75%)
9]IMP EL HIERRO 2,92%
10]NEOHYUNDAI 2,91%
11]DIST JCC 2,74%
12] MIRASOL 2,65%
13|JAHER 2,41%
14|PALMAR 2,00%
15/GRAIMAN 1,94%
16| CARTOPEL 1,66%
17]ERCO 1,38%
18|CARTORAMA 0,46%
19]HNOS ORDONEZ -0,97%
20| TUGALT -6,38%

Fuente: Spreads Empresas Analizadas. Elaboracion: autor

De esta forma se redefinen las posiciones de las empresas en funcion del margen fina de la
utilidad obtenida, Adheplast pasa a liderar esta nueva escala de entre las empresas azuayas
con un 13,12% de rentabilidad neta, bajo e argumento de un costo de ventas que en el 2008
fue del 67%, que representd un 6% menos que en el 2007; y s este hecho se lo agrega a
total de ventas que crecieron entre e mismo periodo un 22% Yy los restantes costos que se
mantuvieron estables en cuanto a su proporcién, permitio tener tal rendimiento, que distade
las demés empresas, por gjemplo llegaa ser € doble de la tercera posicionada: | ndurama
(6,56% de utilidad neta), confirmando asi que el soporte (cadena de abastecimiento,
financiamiento intra corporativo) que obtiene de las empresas de su Grupo econémico
(aspecto mencionado en la pagina NP16) en & mango de sus Costos de ventas y gastos

operativos es fundamental para obtener tal porcentagje de rendimiento neto.

Pasando de la posicién 9 en el ranking de ventas 2008 a la segunda ubicacién, tanto en € de
monto obtenido de utilidad (US$8,9MM) como en €l listado por margen de rentabilidad neta
(12,33%) esté la Empresa Eléctrica Regional Centro Sur (EERCS) también atribuido a un
costo de ventas (49% sobre los ingresos) proporcionalmente inferior a las restantes
empresas Hay que considerar también que por la estructura del sistema de energia eléctrico
nacional de propiedad gubernamental y al estar conceptualizado en empresas generadoras y

distribuidoras, hace que EERCS como distribuidora tengo un costo controlado por este
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efecto.

Por lo expuesto en este capitulo 4, referente a efecto de las Ventas con tendencia creciente
entre el 2007 y 2008 en 18 de las empresas estudiadas y con e costo financiero pagado por
las compafiias que se ha reducido por efecto de la disminucion proporcional del volumen de
crédito obtenido entre el mismo periodo (detallado en grafico pagina N°45), facultan el

cumplimiento de las obligaciones en cuanto ala disponibilidad de recursos a corto plazo.

4.2 Efectossobred activo

Los efectos que & financiamiento tiene sobre € activo, estén principalmente en la partida
Inventarios, ya que esta cuenta ha registrado entre los afos 2007 y 2008 tendencias
crecientes en las empresas analizadas (promedio de incremento de las 20 compafias fue del
24%); es decir e apalancamiento del financiamiento obtenido, ha servido para ampliar sus
niveles de stock, influyendo directamente en la disponibilidad de productos para verder, en
consecuencia que los ingresos también sean crecientes entre los gercicios econdémicos
analizados.

Al disponer de financiamiento externo, en este caso de la banca, las empresas pueden
manejar con mayor holgura sus politicas de ventas a crédito con su cartera de clientes
(Documentos por cobrar) pudiendo flexibilizar plazos de venta a crédito y asi incrementar
esta partida del activo. Considerar que si bien €l periodo de cobro es mayor a los dias
promedio de pago (proveedores), los recursos financieros obtenidos por los créditos

permiten la liquidez necesaria para continuar la gestion la empresa.

En cuanto a los costos que generan los recursos financiados con préstamos de la banca, las
empresas de acuerdo a sus politicas de venta interna, minimizan su efecto cuando la
compafiia transfiere este costo a los clientes en sus ventas a crédito, ya que también estan
facultadas por ley a generar intereses en este tipo de comercio, generalmente estos llegan a
los topes méximos de puntos porcentuales permitidos esto con € fin de tener un margen

entre e interés pagado de los préstamos recibidos respecto al interés cobrado de las ventas
efectuadas a crédito.

El financiamiento bancario también es requerido por las empresas para incrementar y

'-.._4-,._-:.,'-'.':3:
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mejorar sus niveles de Activos Fijos en lo referente a Maquinarias, Plantas de produccién,
amacenes de venta y exhibicion etc. Graiman ha invertido importantes recursos de
préstamos en su nueva planta industrial inaugurada durante €l afio 2007, Gerardo Ortiz cia.
Ltda. invirti6 recursos en € crecimiento de su Activo Fijo através de la construccion de un

nuevo “Mall” ainaugurarse en este 2010.

El efecto del apalancamiento sobre la inversion es justamente el incrementar los niveles de
la estructura econdémica del Activo de las empresas, que como hemos expuesto se ve

reflgado en mayores Inventarios, Cuentas por Cobrar y Activos Fijos.

4.3 Efectossobreel pasivoy Patrimonio

Los efectos sobre el Pasivo tienen relacion directa con € nivel de endeudamiento que las
empresas adquirieron, para €l caso de esta tesis con e financiamiento bancario, pero
también tiene relacion con € apalancamiento que las empresas adquirieron con sus
proveedores; es decir € haber trabagjado con recursos de terceros elevo el nivel del pasivo, y
aquellas empresas que no registran este efecto lo hacen con los recursos de sus accionistas
(incremento de capital); reinvirtiendo las utilidades generadas, como con recursos de las
Reservas 0 con valores que se tenian contabilizados como Aportes para futuras

capitalizaciones.

Un gemplo de lo sefidado a final del parrafo anterior lo es Neohyundai que reduce, entre
los periodos 2007 y 2008, el endeudamiento bancario en 9% y en su Pasivo Total en un
menos 7,5% pero que incrementa su Patrimonio en un 30% fruto de un mayor Capital vy
Aportes para futuras capitalizaciones que pasan de un monto de US$10,7MM a US$18MM;
lo que representd un incremento del 71% entre el 2007 y 2008.

También hay empresas como | mp. Tomebamba que € incremento de la inversion (Activo)
la apalancan con una mezcla de crecimiento del pasivo (48.5%) méas un crecimiento del
Patrimonio (6.1%) de ahi que e efecto sobre la estructura econémica de la empresa es

acorde a crecimiento de las actividades y generacion de recursos.

Resalta también en el efecto de crecimiento del Pasivo y Patrimonio la segunda empresa

azuaya de mayores ventas | ndurama, pero esta refleja mayor proporcion en el crecimiento
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del Patrimonio con un 29% més a 2008 en relaciéon a afio anterior ya que paso de
US$69,7MM a US$80,7MM. Tal crecimiento se sustent6 en Capital y Aportes para futuras
capitalizaciones que registraron un incremento de US$6MM, y en las utilidades con
US2,4MM mas a 2008 en relacion a gercicio 2007. Se menciond publicamente por parte
de la empresa que fortalecio su nivel patrimonia con €l fin de expandir sus operaciones de
produccion en el Per(?e.

4.4 Efectosen el desempefio general dela empresa

Por lo expuesto e desempefio de las empresas hacia € 2008 mejora frente a ejercicio
econdémico del 2007 reflgjado en incrementos de las ventas, resultados con utilidades en el
90% de compafiias ejemplarizadas en este trabgjo, niveles de cobertura de los costos
financieros suficientes, liquidez a corto plazo positiva aunque dependiente de niveles de
realizacion de los inventarios, siendo estos factores que proponen una respuesta de
eficiencia en cuanto al manejo de la gestion empresarial incluido los criterios con los cuales

las empresas solicitaron y administraron su crédito.

De esta forma se torna un proceso en secuencia redundante ya que los niveles de
endeudamiento que una empresa adquiere y son puestos a la disposicion del desarrollo de
esta através de la generacion de liquidez e inversion permiten al ente productivo tenga
resultados positivos (utilidades), haciendo asi que se defina a circulo de financiamiento -

inversion como optimo para el desempefio de la empresa.

Por e contrario, las empresas que no apalancaron adecuadamente el financiamiento sea este
bancario, de proveedores o interno y que tienen como resultado pérdidas en €l gercicio
econdémico, hace que la evaluacion de desempefio de la empresa, relacionandolo al

financiamiento sea negativo.

Existirdn nuevas necesidades de apalancamiento pero que estas no priorizaran los resultados
de la empresa que cubran €l desfase (pérdida) econdmico que la compafia obtuvo, sino que

destinaran recursos al cumplimiento de sus deudas historicas; es decir con nuevos préstamos

28 Articulo de investigacion comercial, completo en (http://www.explored.com.ec/noticias-ecuador/indurama-

la-region-se-vuel ve-apetitosa-109616-109616.html )
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se cubrirén los anteriores, siendo esta posibilidad de financiamiento de alta probabilidad de
impago; en consecuencia a considerar dentro de las evaluaciones del riesgo de crédito el
destino de los recursos, a continuacion graficamente se resume lo mencionado en este
parrafo:

EFECTO POSITIVO EN EL DESEMPENO DE LA
EMPRESA, VOLVIENDOSE RECURRENTE EL
FINANCIAMIENTO

EFECTO NEGATIVO EN EL DESEMPENO DE LA
EMPRESA, DEBIENDO SER REPLANTEADO
NECESIDADES DE CREDITO

destino inversion inversion
r patrimonial patrimonial
' X destino
- ) o nuevos créditos como I )
utilidades credito pérdidas  fuente de pagoprestamos  Credito

vigentes

inversién . .,
inversion recursos
recursos ) :
financiados

financiados

Los acreedores analizando los estados financieros de las empresas y la informacion que
estas mangjan, disponen argumentos para generar una evaluacion del riesgo de crédito; es
decir asumir y definir a la probabilidad de recuperacion de los dineros prestados mas su
respectivo costo (interés), asi esta perspectiva de pago se convierte en unos de los efectos
dentro del desempefio de las compafiias, como también de la reinversién de los recursos

obtenidos fruto de un positivo gercicio econémico.

Mientras que del lado del desempefio negativo de la empresa (pérdida) el riesgo de crédito
sera directamente relacionado a que como primer paso o fase, la empresa debe, a acceder a
préstamos, a cubrir dicha pérdida econdmica con este tipo de recursos, esto ante
obligaciones crediticias que no pudieron o pudiesen ser cubiertas al no disponer de
capacidad de liquidez y peor reinversion.

45 Estrategiasdesalida
En redidad este numeral deberia nombrarse estrategia de salida, en singular, ya que €

acreedor, por eemplo la banca, o € deudor (empresa) pueden plantearse

independientemente como “salir” del financiamiento otorgado o recibido, utilizando un

&
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conjunto de técticas dentro de la estrategia planteada.

Concretamente, la evaluacion del Riesgo de crédito que hace el evaluador es previa al
financiamiento, pero luego que este ha sido otorgado, continda un proceso de valoracion
constante, normalmente es anual o cuando € deudor requiere de mas recursos econdémicos
prestados.

Por lo expuesto en la parrafo anterior cuando €l acreedor dentro de su evaluacion continua,
estima que la probabilidad de impago del deudor sea mayor o recurrente, sea este por
pérdidas econdmicas en la gestion (ya comentadas), desvio en la inversion de los recursos
prestados no acorde al destino planteado o simplemente un nivel mayor de riesgo en €
mercado financiero, pude definir su estrategia como salida total o parcial de la deuda,
porque no se considera estrategia de salida a refinanciar deudas en plazos iguales 0 mayores
a los vigentes;, siendo esto simplemente una flexibilizacién en los pagos de acuerdo a la

“nueva’ capacidad o perfil de pago del deudor.

S bien dentro del financiamiento, tanto € prestamista como € cliente tienen costos y
riesgos, el acreedor bancario cuando decide por una estrategia de salida total; es decir
reducir drasticamente los niveles de dinero prestado, considera minimizar las pérdidas del
no pago de la operacion crediticia, recuperando por lo menos el capital, para esto emplea

tacticas como:

No renovar obligaciones o mantener “abiertas’ a favor del deudor las Lineas de
Crédito. Mediante contrato se incluyen clausulas en las cuales unilateralmente el
acreedor puede exigir e pago de las obligaciones vencidas a superar dos
renovaciones 0 simplemente exponer nuevos plazos reducidos para tales
renovaciones. Estatéctica si bien tiene efecto en la recuperacion no es positiva desde

el punto de vista de larelacion comercia entre laempresay el acreedor.
Incentivar el pago de capital restante con pre cancelaciores del crédito con un
descuento en los costos financieros intereses ya cobrados. (Por ley no se cobran

intereses no devengados).

Recibir en pago daciones de bienes inmuebles otorgados en garantia de las
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operaciones, Sl bien no es naturaleza del acreedor & negocio inmobiliario, por
efectos de ventga comercial en cierto tipo puntual de bienes € riesgo puede ser

reducido aceptando esta forma de pago.

Previo condonaciones de costos e intereses de cobranzas y mora se condiciona €l
pago total de las deudas vencidas.

Venta de cartera (factoring)?® a un tercero, bajo € amparo de los contratos y la ley,
los acreedores pueden vender, la cartera de la deuda que otorgaron, ainstituciones de
cobranzas (recaudadoras), esta se considera una instancia eficiente de salida del
riesgo en e sentido de que se recupera la mayoria del @pital entregado. Esta
recuperacion no refiere la totalidad del monto prestado debido a que la forma de
negociacion en la venta de cartera es con tasas de descuento que vuelven a la
operacion factible y atractiva para los compradores de cartera. Esta instancia es
altamente regulada.

Cobro judicial, €l acreedor esta facultado por los contratos firmados con el deudor, a
presentar a cobro inmediato todas |a obligaciones de este cuando una sola de estas

este vencida.

En general cuando el acreedor, en este caso la banca, se decide “salir” del proceso de cobro
normal del crédito (plazos de las cuotas) ante € incremento del riesgo del cliente lleva
consigo como consecuencia €l deterioro de la relacion comercial, donde deja de recibir
recursos corrientes, que si bien temporales, por giemplo en &l pago de némina de empleados,
saldos para pagos de impuestos etc. no dejan de ser importantes para el desenvolvimiento de
la ingtitucion financiera. Pero ante la situacion de pérdida de capital prestado, la balanza de
“costo beneficio” se inclina a que la banca deje de recibir cierto flujo de captaciones para
priorizar la recuperacion de sus valores prestados.

29 «g| factoring o factoraje es una alternativa de financiamiento dirigida preferentemente a pequefias y

medianas empresas que consiste en un contrato por el que la empresa usuaria encomienda el cobro de
sus créditos con clientes a una empresa especializada, la compairiia de factoring o sociedad factor. Esta
empresa, ademas, presta servicios de financiacion, garantia, administracion y gestion de los créditos a
cobrar”. http://www.bancafacil.cl/bancafacil/serviet/Contenido?indice=1.0&idCategoria=98&letra=F

4
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Dentro del mismo proceso de evaluacion continua del riesgo de crédito, se puede establecer
gue € deudor no tiene la misma capacidad de pago de cuando se hizo la calificacion inicial
del riesgo de crédito y € consecuente desembolso inicial. El acreedor puede definir un
perfil del deudor (en funcion de la tendencia de los factores mencionados como flujos de
efectivo historicos y futuros, ventas, activos, ciclos operativos, etc.) en el cual serequiere de

estrategia de salida parcial del crédito, bajo tacticas tales como:

Ofertar renovaciones de capital a mejores tasas (menor interés) donde el acreedor
“sacrifica’ sus ingresos por costos financieros pero mejora la probabilidad de

recuperacion.

Reducir el mix (mezcla) de productos de crédito ofertados a las empresas deudoras
por g emplo cerrar Tarjetas de crédito corporativas y mantener solo lineas de crédito
de capital de trabao.

Reestructurar créditos en funcion de los ciclos de las empresas, esto permitira hacer
nuevos desembol sos que cubran las obligaciones alargo plazo, y “transformarlas’ en
corto plazo, s hien implica incrementar los montos de pago (cuotas) de los
acreedores, la posibilidad de cumplimiento tiene relacion directa con el ciclo de
ingresos més ato de las compafias; por gemplo las empresas cartoneras
incrementan sus ingresos durante ciclos de ventas de Flores (en “San Valentin”) de
venta de banano (en cosechas); siendo ambas industrias que requieren de cagjas de
carton. Es de dificil aceptacion del acreedor (dado pagos més altos), pero se puede
incentivar se acepte la propuesta de restructuracion mejorando condiciones de costos

financieros.
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CAPITULO 5 Conclusionesy Recomendaciones

5.1. Conclusiones

A continuacion se presenta conclusiones especificas, generando al final de este numera la

conclusion general.

El grupo de empresas azuayas, las principales del medio segun sus ventas, luego de haberlas
analizado en su rendimiento econémico, presentan resultados positivos, al registrar en 18 de
las 20 empresas utilidades, resultado que se debe especificar y confirmar son recursos
monetarios (liquidez) netos tanto para e cumplimiento de sus obligaciones financieras,

como para lareinversion, y para el pago a sus accionistas.

Es importante se considere en la evauacion del riesgo de crédito en & financiamiento
bancario ad Estado de Flujos de Efectivo proyectado ya que en conjunto al andlisis de la
liquidez histéricay presente aportaran un nivel de certeza mayor en cuanto ala probabilidad

de pago de las deudas planteadas.

El nivel de apalancamiento financiero o Leverage define una pauta especifica en €l
horizonte del riesgo de crédito evaluado ya que con este se establece € grado de
endeudamiento que tiene la empresa frente a su patrimonio (Pasivo / Patrimonio), € nivel
de compromiso de la inversion en cuanto a sus obligaciones (Pasivo / Activo) y también el
grado de “propiedad” de la empresa que no estd comprometida en el financiamiento, la
razon del propietario (Patrimonio / Activo) otorgando asi criterios validos en la evaluacion

mencionada.

Los cambios en la estructura patrimonial de las empresas dan un perfil claro de la inversion
de los recursos, porque e nivel cobertura econdmica que brindan los aportes de los
propietarios de las compafias (accionistas) se ve reflgado en la capitalizacion de la
empresas y por corsiguiente en €l nivel de propiedad de las empresas que junto a los pasivos
(deuda) respaldan lainversion. Asi la solvencia patrimonial sera un respaldo a que atente el

nivel del riesgo de crédito que analiza la banca acreedora.
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Siendo en 9 de las 20 empresas evaluadas la naturaleza comercia (importacion y venta de
productos), es de ata importancia que € andisis del riesgo de crédito se profundice
evaluando a detalle la partida del Activo exigible: Cuentas y Documentos por Cobrar, ya
gue en e presente trabajo se determind que los niveles de concentracion de recursos en esta
cuenta son relevantes, en promedio representan € 44% del total Activo; Asi calidad de la
cartera de clientes (concentracion de montos, edad de vencimiento, indice de morosidad,
etc.), es un factor clave para andizar de esta forma al acreedor de la empresa, ya que se
podra determinar € nivel de disponibilidad de efectivo (flujo de recursos entrantes) tanto

histérico como proyectado que servira para el cumplimiento del pago de sus obligaciones

En cuanto a las principales empresas azuayas, pero de indole industrial, se determiné en el
presente trabajo, que en la cuenta Inventarios radica la concentracion de su estructura
econdmica, por lo tanto el analisis del riesgo de crédito debe ser profundizado evaluando
también la calidad y nivel de realizaciéon del stock que las empresas disponen ya que su

flujo de recursos depende de la transformacion y venta de este..

Por |o tanto se reitera, que en las empresas comerciales como en las industriales cabe hacer
un andisis profundo y puntual a estas partidas del activo, porgque definiran en gran grado la
calidad y factibilidad de pago de sus obligaciones en cuanto a flujo de recursos. De ahi la

importancia en que € riesgo de crédito seainterpretado también en funcién de estas cuentas.

Las empresas analizadas pagaron sus Costos Financieros (Intereses) en un promedio del
2%, calculo obtenido de cada uno de los porcentajes que las empresas pagaron frente a sus
ingresos. Tal 2% promedio es un nivel reducido que faculta el adecuado cumplimiento del
pago de costo del dinero recibido en préstamo. Asi se resataque e riesgo de crédito evalla
prioritariamente la recuperacion de capital prestado ya que los costos son recuperados con
mayor rapidez tanto por efectos de amortizacion como por montos cobrados en funcién de la

liquidez de la empresa (ingresos)..
Los indicadores de liquidez resumen la factibilidad financiera del pago de obligaciones a
corto plazo; estas razones deben ser consideradas con referencia valida en la calidad y

monto del crédito a otorgar

Los indicadores de actividad (rotaciones de cartera, inventario y proveedores), acorde a la
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informacion obtenida en este andlisis, ofrecen resultados positivos en cuanto a la
recuperacion de la cartera y el pago obligaciones aspectos a considerar en las necesidades

de financiamiento.

El riesgo de crédito también esta supeditado a criterios cualitativos de la empresa y sus
principales funcionarios, como calificaciones en la Central de Riesgp y Burd de crédito,

nivel de experienciay conocimiento en e mango de las empresas, entorno de mercado etc.

Luego dd cubrir un 125% sobre € monto de la obligacién mediante garantias reales es
potestad del acreedor, la banca, el incrementar €l nivel de cobertura del respaldo crediticio,
s bien este no reduce € riesgo de incumplimiento financiero por parte del deudor, otorga un
nivel de respaldo mayor ante eventuales pérdidas en la recuperacion del capital. Por ende el

factor garantia viene en conjunto con €l riesgo de crédito.

5.1.1 Conclusion General

Como autor de este trabajo d haber analizado las principales empresas azuayas, definidas
asi por su ranking de ingresos se concluye que evaluar el riesgo de crédito que las
compahias tienen frente d financiamiento (bancario) viene definido principamente por la
situacion financiera de una empresa, debido a que esta situacion esta sustentada en la
capacidad de generacién de recursos por parte de las compafiias: sus ingresos netos
posterior depende de donde se invierten tales recursos, s 10 es al servicio del pago de la
deuda (principal expectativa del acreedor) a la reinversion en los activos de la compafiia
(gemplo: Inventarios), a la capitalizacion de la misma, o todos estos, ya que si es asi
reflggard un ciclo econdmico eficiente; en consecuencia aspectos de beneficio tanto para el

acreedor como para el deudor.

Por tanto el consecuente nivel de endeudamiento (Leverage) otorgard a las empresas un
equilibrio en & cua le permita pagar estos recursos y su costo (intereses) como también
obtener resultados eficientes reflejados en utilidades; asi 10s entes acreedores, en este caso la

banca califica € nivel de riesgo de crédito principalmente por este factor.

Sin embargo € nivel de endeudamiento y la posible capacidad de respuesta financiera ante
las obligaciones, no definen por si solos el grado del riesgo de crédito, por esto deben
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considerarse factores como la estructura econdmica de la empresa en la composicion del
Activo y Pasivo, también esta e evaluarse razones financieras como aguellas de liquidez a
corto plazo, asociandolas a la evaluacion del Flujo de Cgja proyectado (tanto sus resultados
como las variables con las cuales se estimo) que aportara criterios de certeza de la liquidez
futura; deben ser evaluados también los ratios de actividad, ciertos aspectos cualitativos e

incluir niveles de cobertura en garantias de las operaciones

La posibilidad de incumplimiento en el pago de obligaciones financieras en las empresas
estudiadas esta minimizada por todo lo expuesto, pero no deja de ser un riesgo rea que
deberd ser evaluado constantemente y con un detalle mayor en todas las cuentas de la

estructura econdmica de cada compafia

Solo asi integrando los factores mencionados se puede definir en un grado de certidumbre
mayor para € cumplimiento de las posibles operaciones de crédito otorgadas, siendo €l

riesgo de crédito y su probabilidad de no pago, minimizado.

5.2.  Recomendaciones.

Este punto no generara recomendaciones a las empresas analizadas o a los entes acreedores
como lo es la banca, simplemente incluira criterios obtenidos a favor de considerarse dentro

de la evaluacion genera del riesgo de crédito.

Por la experiencia obtenida en la elaboracion de la presente tesis, la cua contd con datos
reales de las principales empresas azuayas se recomienda que en la evaluaciondel riesgo de
crédito, no debe darse solamente por parte del acreedor, cominmente y para € caso; la
banca, quien evalUa los factores expuestos en los capitul os previos, sino también debe darse

con una evaluacionde reporte interno del posible deudor 1o que permitira dos factores:

Buscar e mejoramiento rea de indicadores, estructura y resultados con € fin de
enmarcarse dentro de la figura de ser la empresa apta, con pacidad de pago para

los financiamientos planteados.

El tener una evaluacion interna sobre el riesgo de crédito, puede aportar la

informacién clara y especifica que € otorgante de crédito requiere, reduciendo
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tiempos y requerimientos propios de un proceso de evaluacion del riesgo de crédito

Al evaluar € riesgo de crédito de una empresa, se recomienda se utilice como minimo dos
periodos econdmicos historicos que den la pauta del posicionamiento de la compania frente
a eventuales financiamientos, este andlisis debe estar respaldado en Flujos de Caja Futuros,
gue s hien estimados, deben reflgjar coherencia entre base de informacion financiera

historicay las variables proyectadas.

Al haber sido las principales empresas azuayas que presentaron informacion y resultados
inherentes a su calidad de lideres en el mercado, no hubo mayor necesidad de detalle para
gue definan tal posicionde liderazgo y rendimiento, pero no se deja de recomendar que a
evaluar € riesgo de crédito por parte de los acreedores y que este se vea aun mas
minimizado (de lo mencionado en € numeral 5.1 “Conclusiones’) se requerira a los
solicitantes del crédito acceder a mayor detalle en la informacién de la composicion de
partidas (cuentas) claves acordes a su naturaleza comercial, industrial etc. a entregar datos
sobre sus proyecciones (Flujos de efectivo) e informacién en general, ya que € contar con €l
detalle econdmico financiero de la empresa otorga solvencia a los criterios enunciados, por
tanto no debe verse como una debilidad entregar datos, sino como una fortaleza que dentro

del sigilo cliente-ofertante es clave para las necesidades de ambos.

* k%

Ing. Edgar Gustavo Enderica Mérquez
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ANEXO N°1 Spreads Financieros Veinte empresas analizadas

EMPRESA: NEGOCIOSAUTOMOTRICES NEOHYUNDAI SA.
ACTIVIDAD ECONOMICA: COMPRA VENTA DE VEHICULOS MOTORIZADOS

[VARIACION 2008 VS|
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % 2007 %
ACTIVOS
[CAJA - BANCOS INVERSIONES CP 5.678.985| 5.33% 3.233.405) 3.04% -2.445.580] -43.06%
CUENTASY DOCUMENTOS POR COBRAR 53.360.519] 50.07% 52.124.837] 49.04% -1.235.682] -2.32%
INVENTARIOS 31.981.655] 30.01% 40.182.369] 37.81% 8.200.714] 25.64%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 5.117.459 4,80% 561.025 0,53%) -4.556.434 -89,04%
ACTIVO CORRIENTE 96.138.617  90,21% 96.101.635  90,42%]- 36.982 -0,04%
ACTIVO FI1JO NETO 10.380.417]  9,74% 9.819.742]  9,24% -560.675) -5,40%
ACTIVO FIJO NETO 10.380.417 9,74% 9.819.742 9,24%]- 560.675 -5,40%
ACTIVO NO CORRIENTE 58.860]  0,06% 366.662]  0,34% 307.802]  522,94%
OTROSACTIVOS 58.860 0,06% 366.662 0,34% 307.802 522,94%
IQTAL ACTIVQS 106.577.894] 100,00% 106.288.039] 100,00%}- 289.855) -0,27%
PASIVOS
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 5.529.694 5,19% 4.545.044]  4,28% -984.649 -17,81%
ORI IGACIONESBANCARIAS 75.229.648] 70.59% 67.977.313] 63.96% -7.252.335 -9.64%
IOTROS PASIVOS CORRIENTES 877.767 0,82% 2.545.518) 2,39% 1.667.751 190,00%
PASIVO CORRIENTE 81.637.108  76,60% 75.067.876  70,63%]|- 6.569.233 -8,05%
CUENTASY DOCUMENTOSPOR PAGAR | P 4.104.552 3.85% 4.639.693 4.37% 535.141f 13.04%
OTROS PASIVOS LARGO PLAZO 433.955 0,41%, 0,00%) -433.955|  -100,00%
PASIVO NO CORRIENTE 4.538.507 4,26% 4.639.693 4,37% 101.185 2,23%
IOTAL PASIVO 86.175.615  80,86% 79.707.568  74,99%]- 6.468.047 -7,51%
CAPITAL + APORTESFUTURAS CAPITALIZACIONES 10.733.306] 10.07% 18.321.437] 17.24%) 7.588.131] 70.70%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 983.093]  0.92% 1.540.814]  1.45% 557.72 56.73%
REEXPRESION MONETARIA 0,00% 0,00%) 0] 0,00%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA 0 0,00%, 0] 0,00%) 0] 000%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 8.685.880 8,15% 6.718.22]] 6,32% -1.967.659 -22,65%
PATRIMONIO 20.402.279  19,14% 26.580.471  25,01% 6.178.192 30,28%
TQTAL PASIVQ Y PATRIMQONIOQ 106.577.894 100,00% 106.288.039 100,00%]- 289.855 -0,27%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION 2BV o
VENTASNETAS 169.292.418 100,00% 231.194.397  100,00% 61.901.979 37%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 144.269.386)  85,22%]|(  202.530.736)  87,60%]( 58.261.349) 40%
UTILIDAD BRUTA 25.023.032  14,78% 28.663.661  12,40% 3.640.630 15%
GASTO DE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL _|( 8.360.592) 4,94%|( 11.503.135) 4,98%) ( 3.142.543) 38%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 16.662.439 9,84% 17.160.526 7,42% 498.086 3%
(OTROS INGRESOS 0 0,00%, 0 0,00%) 0 0%
(OTROS EGRESOS 0,00%]( 0) 0,00%|( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 7.976.560) 4,71%]( 5.560.517) 2,41%]-( 2.416.043) -30%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 8.685.880 5,13% 11.600.009 5,02% 2.914.129 34%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 0 0,00% 4.881.788 2.11% 4.881.788 _ #DIV/0!
UTILIDAD NETA 8.685.880 5,13% 6.718.221 2,91%]- 1.967.659 -23%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOSDE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 14.501.509 21.033.760 ENDEUDAMIENTO
BANCARIO LOCAL,
INDICE DE LIQUIDEZ 1,18 1,28
PRUEBA ACIDA 0,79 0,74 .
PAL ANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 4,22 3,00 9,76%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,81 0,75 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,19 0,25 10,07%
COBERTURA Diferencia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 517 4,64 -0,31%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 451 3,96
EBITDA / GASTOSEFINANCIFROS 2,09 3.09|
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 108 77,
ROTACION DE INVENTARIO 80 71
CICLO OPERATIVO 188 149
ROTACION PROVEEDORES 12 7
CICLO OPERATIVO QUE REQUIERE FINANCIAMIENT( 176 142
ROTACION DEACTIVOTOTAL 1,59 2,18
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 8,15% 6,32%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 42,57% 25,28%
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EMPRESA: INDURAMA SA

A: FABRICACION DE HORNOS, ASADORES, TOSTADORES Y BATIDORES ELECTRICOS, PLANCHAS, VENTILADORES Y OTROS /
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP 6.826.600  6,41% 3.652.899]  344% -3.173.701 -46,49%
CUENTASY DOCUMENTOS POR COBRAR 30.595.764]  28,71% 34.076.607]  32,06% 3.480.843 11,38%
INVENTARIOS 27.042.802|  2537% 34.941.697]  32,87% 7.898.895 29,21%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 286.779]  0,27% 1.348.076]  1.27% 1.061.297]  370,08%
ACTIVO CORRIENTE 64.751.945  60,76% 74.019.279  69,64% 9.267.334 14,31%
ACTIVO FIJO NETO 4.935.068]  4,63% 6.663.008]  6,27% 1.727.939]  3501%
ACTIVO FIJO NETO 4.935.068 4,63% 6.663.008 6,27% 1.727.939 35,01%
ACTIVO NO CORRIENTE 27.247]  0,03% 27.261]  0,03% 15| 0,05%
OTROSACTIVOS 27.247  0,03% 27261  0,03% 15 0,05%
IQTAL ACTIVOS 69.714.260]  65,41% 80.709.548]  75,93% 10.995.288 15,77%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 8.982.773|  8,43% 14.483.311]  13,63% 5.500.538 61,23%
OBI IGACIONESBANCARIAS 27411617 2572% 20.900.000]  19.66% -6.511.617 -2375%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 3.447.495]  3,23% 4.450.191]  4,19% 1.002.696 29,08%
PASIVO CORRIENTE 30.841.885  37,38% 39.833.502  37,48%]- 8.383 -0,02%
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGARLP o 0.00% ol 000% 0 0.00%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 520402  0,50% 3.015.252]  2,84% 2.485.850]  469,56%
PASIVO NO CORRIENTE 529.402  0,50% 3.015.252  2,84% 2485850  469,56%
IQTAl PASIVQ 40.371.287 37,88% 42.848.754  40,31% 2.477.467 6,14%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 18.000.000]  16,89% 24.000.000]  22,58% 6.000.000 33,33%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 4.824.970]  4,53% 4.952.508]  4,66% 127.537 2,64%
REEXPRESION MONFTARIA 0.00% 0.00% 0 0.00%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA 0,00% 0,00% 0 0,00%)
UTILIDAD DEL EJERCICIO 6.518.003 6,12% 8.908.286) 8,38% 2.390.284 36,67%
PATRIMONIO 29.342.973  27,53% 37.860.794  35,62% 8.517.821 29,03%
IQTAL PASIVQY PATRIMONIQ 69.714.260  65,41% 80.709.548  75,93% 10.995.288 15,77%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008YSL o
VENTASNETAS] 124.509.723  7355% 135.805.279  58,74% 11.295.556 9%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 78.059.903) 46,11%|(  83.446.062)  36,09%|( 5.386.159) 7%
UTILIDAD BRUTA 46.449.820  27,44% 52.359.216  22,65% 5.909.397 13%
GASTO DE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL _I(_ 34.169.348)  20,18%]|(__ 36.307.193)  15,70%|( 2.137.845) 6%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 12.280471  7,25% 16.052.024  6,94% 3.771.552 31%
OTROSINGRESOS 0  0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%]( 0  0,00%|( 0) 0%
GASTOSFINANCIEROS (2682042  1,58%|( 2.117.831)  0,92%]|( 564.211) -21%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 9.598.430 5,67% 13.934.193 6,03% 4.335.763 45%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 3.080.427 1,82% 5.025.906 2,17%) 1.945.479 63%
UTILIDAD NETA 6.518.003  3,85% 8.908.286  3,85% 2.390.284 37%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 24.910.060 34.185.777 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 1,63 1,86 BANCARIOLOCAL,
PRUEBA ACIDA 0,95 0,98 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 1,38 1,13 58,15%
DEUDA A ACTIVOSTOTALES 0,58 0,53 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,42 0,47 44,18%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 329 2,67 13,.97%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 2,23 1,30
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 4,58 7,58
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 84 86|
ROTACION DE INVENTARIO 125 151
CICLO OPERATIVO 209 237
ROTACION PROVEEDORES 35 53
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 174 183
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 1,79 1,68
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 9,35% 11,04%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 22,21% 23,53%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: IMPORTADORA TOMEBAMBA

ACTIVIDAD ECONOMICA: IMPORTACION Y COMERCIALIZACION DE VEHICULOS, AFINES

Y OTROS PRODUCTOS

BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % [|ARACTEEVSL %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP. 697.109]  0.65% 564.415|  0,53% -132.694 -19,03%
CUENTASY DOCUMENTOS POR COBRAR 40.242.907| 37,76% 45.830.789  43,12%) 5.587.882 13,89%
INVENTARIOS 4.222.213]  3,96% 5.714.101]  538% 1.491.888 35,33%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 165.968]  0,16% 309.760]  0,29% 143.792 86,64%
ACTIVO CORRIENTE 45.328.197  42,53% 52.419.065  49,32% 7.090.863 15,64%
ACTIVO FIJO NETO 3587.413]  3,37% 5.281.486]  4,97% 1.694.073]  47,22%
ACTIVO FIJO NETO 3.587.413 3,37% 5281486  4,97% 1.694.073 47,22%
ACTIVO NO CORRIENTE 23.082.634]  21,66% 36.950.859]  34,76%) 13.868.225| 60,08%
OTROSACTIVOS] 23.082.634  21,66% 36.950.859  34,76% 13.868.225 60,08%
IQTAL ACTIVOS 71.998.244]  67,55% 94.651.410] 89,05% 22.653.166 31,46%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 10.557.500]  9,91% 13.143.217)  12,37% 2.585.717 24,49%
OBI IGACIONESBANCARIAS 22.222.928] 20.85% 35.230.094] 33.15% 13.007.166 58.53%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 5.962.913]  559% 7.092.101  6,67%) 1.129.188 18,94%
PASIVO CORRIENTE 38.743.341  36,35% 55.465.413 52,18% 16.722.072 43,16%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR LP. 1.586.203]  1.49% 3.836.226]  3.61% 2.250.024 141.85%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 2.656.218]  2,49% 4543877  4,28% 1.887.660 71,07%
PASIVO NO CORRIENTE 4.242.420 3,98% 8.380.104  7,88% 4.137.684 97,53%
IOTAL PASIVO 42.985.761  40,33% 63.845.516  60,07% 20.859.755 48,53%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 20.520.000]  19,25% 24.000.000]  22,58% 3.480.000 16,96%
RESERVAS X REVAL ORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 784.663]  0,74% 784.664]  0,74% 1 0,00%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA ol 0.00% 0.00% 0 0,00%)
UTILIDAD DEL EJERCICIO 7.707.819]  7,23% 6.021.230]  5,67% -1.686.590 -21,88%
PATRIMONIO 29.012.482  27,22% 30.805.893  28,98% 1.793.411 6,18%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 71.998.243 67,55% 94.651.410 89,05% 22.653.166 31,46%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS|  106.052.777  62,64% 116.370.331  50,33% 10.317.554 10%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 80.415.948)  47,50%( 89.006.478)  38,50%]( 8.590.531) 11%
UTILIDAD BRUTA 25.636.829  15,14% 27.363.853 11,84% 1.727.023 %
GASTODE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL |(_ 12.660.278)  7,48%|( 15.175.261) 6,56%| ( 2.514.983) 20%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 12.976.552 7,67% 12.188.592 5,27%|- 787.960 -6%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 290.685)  0,17%( 526.689) 0,23%|( 236.004) 81%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 12.685.867 7,49% 11.661.903 5,04%]- 1.023.963 -8%
OTROS INGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%|( 0) 0,00%|( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 2.509.069) 1,48%|( 2.993.831) 1,29%|( 484.763) 19%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 10.176.798 6,01% 8.668.072 3,75% -1.508.726 -15%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 2.468.979 1,46% 2.646.842 1,14% 177.864 7%
UTILIDAD NETA 7.707.819 4,55% 6.021.230 2,60%]|- 1.686.590 -22%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 6.584.856 - 3.046.347 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 1,17 0,95 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 1,06 0,84 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 1,48 2,07 44.29%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,60 0,67 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,40 0,33 21,34%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 331 5,24 22,96%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 1,71 2,89
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 517 4,07
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 130 135
ROTACION DE INVENTARIO 19 23
CICLO OPERATIVO 149 158
ROTACION PROVEEDORES 40 45
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 108 112
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 1,47 1,23
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 10,71% 6,36%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 26,57% 19,55%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: GERARDO ORTIZ CIA LTDA
ACTIVIDAD ECONOMICA: IMPORTADORES

BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP 2.939.085|  2.76% 18.243.075] _17,16% 15.303.989]  520.71%
CUENTASY DOCUMENTOSPOR COBRAR 33.830.541] 31,74% 30.046.600]  28,27% -3.783.941 -11,18%
INVENTARIOS 22.856.276]  21,45% 16.555.347]  15,58% -6.300.930 -27.51%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 4.870.426]  4,57% 3479.517]  327% -1.390.908 -28,56%
ACTIVO CORRIENTE 64.496.329  60,52% 68.324.539  64,28% 3.828.211 5,94%
ACTIVO FIJO NETO 8.514.851]  7,99% 10.298.263]  9,69% 1.783.412]  20,94%
ACTIVO FIJO NETO 8514851  7,99% 10.298.263  9,69% 1.783.412 20,94%
ACTIVO NO CORRIENTE |  000% | 000% o 0,00%
OTROSACTIVOS 0  0,00% 0  0,00% 0 0,00%
IQTAL ACTIVOS 73.011.179]  68,50% 78.622.802]  73,97% 5.611.623 7,69%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 50.872.623]  56,18% 43.001.248]  40,54% -16.781.376 -28,03%
OBI IGACIONESBANCARIAS 288494 0.27% 251.336]  0.24% -37.158 -12.88%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 4.175.880]  3,92% 5.802.228]  546% 1.626.348 38,95%
PASIVO CORRIENTE 64.336.997  60,37% 49144812  46,24%|-  15.192.185 -23,61%
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGARLP 0.00% 14.095.337]  13.26% 14.095.337] #iDIv/0!
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 0,00% 0,00% 0 0,00%
PASIVO NO CORRIENTE 0  000% 14.095.337  13,26% 14.095.337  #DIV/0!
IQTAl PASIVQ 64.336.997 60,37% 63.240.149  59,50%|- 1.096.848 -1,70%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 985.052]  0,92% 2.120] _ 0,00% -982.932 -99,78%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 2.739.682]  257% 3722614  350% 982.932 35,88%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA 1629.309]  153% 4949448  466% 3.320.140 203,78%)
UTILIDAD DEL EJERCICIO 3.320.140]  3,12% 6.708.471]  6,31% 3.388.331]  102,05%
PATRIMONIO 8.674.182  814% 15.382.653  14,47% 6.708.471 77,34%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 73.011.179 68,50% 78.622.802 73,97% 5.611.623 7,69%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 93.943.059  55,49% 110.058.954  47,60% 16.115.895 17%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 52.831.787)  31,21%( 79.230.623)  34,27%]( 26.398.837) 50%
UTILIDAD BRUTA 41.111.272  24,28% 30.828.331 13,33%|-  10.282.941 -25%
GASTO DE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL _|( 35.502.595)  20,97%|(  20.611.988)  8,92%|-(  14.890.607) -42%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 5.608.677  3,31% 10.216.343  4,42% 4.607.666 82%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 360.613)  0,21%( 337.647)  0,15%]-( 22.966) -6%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 5248064  3,10% 9.878.696  4,27% 4.630.632 88%
OTROSINGRESOS 0  0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%]( 0  0,00%|( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 40.001) 0,02%|( 252.826) 0,11%)( 212.825) 532%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 5.208.063  3,08% 9.625.870 4,16% 4.417.807 85%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 1.887.923 1,12% 2.917.399 1,26% 1.029.476 550
UTILIDAD NETA 3.320.140 1,96% 6.708.471 2,90% 3.388.331 102%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 159.332 19.179.727| ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 1,00 1,39 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 0,65 1,05 .
APAL ANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 742 411 22,64%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,88 0,80 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,12 0,20 0,20%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 11,47 6,19 22,44%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 0,05 0,02
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 140,21 40,41
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 123 93
ROTACION DE INVENTARIO 155 75
CICLO OPERATIVO 278 168
ROTACION PROVEEDORES 347 166
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( -69 2
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 1,29 1,40
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 4,55% 8,53%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 38,28% 43,61%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: MARCIMEX SA.
ACTIVIDAD ECONOMICA: COMERCIO; IMPORTADORESY EXPORTADORES

BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP 1.251.789 1,17% 103.030]  0,10% -1.148.759 -91,77%
CUENTASY DOCUMENTOS POR COBRAR 32.729.614]  30,71% 42.111.906]  39,62%) 9.382.291 28,67%
INVENTARIOS 12.382.183] 11,62% 14.288.679]  13,44% 1.906.496 15,40%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 1.663.115| 1,56% 0| 0,00%) -1.663.115 -100,00%
ACTIVO CORRIENTE 48.026.701  45,06% 56.503.615  53,16% 8.476.914 17,65%
ACTIVO FIJO NETO 977.700]  0,92% 1.527.556]  1,44% 549.847]  56,24%
ACTIVO FIJO NETO 977.709  0,92% 1527556  1,44% 549.847 56,24%
ACTIVO NO CORRIENTE ol  0,00% ol  0,00% o 0,00%
OTROSACTIVOS 0  000% 0  0,00% 0 0,00%
IQTAL ACTIVOS 49.004.410|  45,98% 58.031.170] 54,60% 9.026.761 18,42%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 14.627.592|  13,72% 19.922.237]  18,74% 5.294.645 36,20%
OBI IGACIONESBANCARIAS 15944063 14.96% 15.140.036] 14.24% -804.027 -5.04%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 1.357.279  1,27% 2.423.785]  2,28% 1.066.506 78,58%
PASIVO CORRIENTE 31.928.934  29,96% 37.486.058  3527% 5.557.125 17,40%
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGARLP. ol 0.00% o 000% 0 0.00%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 405.399 0,38% 588.731] 0,55% 183.332 45,22%
PASIVO NO CORRIENTE 405399  0,38% 588.731  0,55% 183.332 45,22%
IQOTAL PASIVQ 32.334.332  30,34% 38.074.790  35,82% 5.740.457 17,75%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 14.155.266]  13,28% 13.500.000]  12,70% -655.266 -4,63%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 381.500]  0,36% 1.270.338]  1,20% 888.838|  232,98%
REEXPRESION MONFTARIA 0.00% 0.00% 0 0.00%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA 0,00% 0,00% 0 0,00%)
UTILIDAD DEL EJERCICIO 2.133.311] 2,00% 5.186.042) 4,88% 3.052.731 143,10%
PATRIMONIO 16.670.078  15,64% 19.956.380  18,78% 3.286.303 19,71%
IOTAl PASIVQY PATRIMQONIOQ 49.004.410  45,98% 58.031.170  54,60% 9.026.760 18,42%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008YSL o
VENTASNETAS 85.671.793  50,61% 109.222.946  47,24% 23.551.153 27%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 67.822.942) 40,06%|(  84.020.422)  36,34%|(  16.197.480) 24%
UTILIDAD BRUTA 17.848.851  10,54% 25.202.524  10,90% 7.353.673 41%
GASTO DE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL _ I(_ 12.143.453)  7,17%i( 15.270.961) 6,61%|( 3.127.508) 26%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 5705399  3,37% 9931563  4,30% 4.226.164 4%
OTROSINGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%|( 0  0,00%]|( 0) 0%
GASTOSFINANCIEROS ( 1397.818)  0,83%( 1.586.845) 0,69%)( 189.028) 14%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 4.307.581 2,54% 8.344.718 3,61% 4.037.136 94%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 2.174.270 1,28% 3.158.676 1,37% 984.405 45%
UTILIDAD NETA 2133311  1,26% 5.186.042  2,24% 3.052.731 143%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 16.097.768 19.017.556) ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 1,50 1,51 BANCARIOLOCAL,
PRUEBA ACIDA 112 1,13 .
APAL ANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 1,94 1,91 38,29%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,66 0,66 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,34 0,34 32,94%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 567 3,83 5,35%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 2,79 1,52
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 4,08 6,26
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 131 132
ROTACION DE INVENTARIO 66 61]
CICLO OPERATIVO 196 193
ROTACION PROVEEDORES 66 73
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 130 121]
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 1,75 1,88
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 4,35% 8,94%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 12,80% 25,99%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: COMPANIA ECUATORIANA DEL CAUCHO SA. ERCO

ACTIVIDAD ECONOMICA: FABRICACION DE LLANTAS
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP 409.806]  0,38% 1977.947|  186% 1.568.141 382,65%
CUENTASY DOCUMENTOSPOR COBRAR 30.405.860]  28,53% 31.831.870]  29,95% 1.426.010 4,69%
INVENTARIOS 17.287.825]  16,22% 25.549.461]  24,04%) 8.261.636 47,79%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 1.827.662 1,71% 4.263.432] 4,01% 2.435.770 133,27%
ACTIVO CORRIENTE 49.931.153  46,85% 63.622.710  59,86% 13.691.557 27,42%
ACTIVO FIJO NETO 13.720.677| 12,87% 20.857.599| 19,62% 7.136.922| 52,02%
ACTIVO FIJO NETO 13.720.677 12,87% 20.857.599  19,62% 7.136.922 52,02%
ACTIVO NO CORRIENTE 4692100  0,44%) 553.157]  0,52%) 83.947| 17,89%
OTROSACTIVOS] 469.210 0,44% 553.157 0,52% 83.947 17,89%
IOTAL ACTIVOS 64.121.040| 60,16% 85.033.466] 80,00% 20.912.426 32,61%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 14.202.784]  13,33% 20.683.349]  19,46% 6.480.565 45,63%
OBI IGACIONESBANCARIAS 6.259.124] 5.87% 7.194.556] 6.77%) 935.432 14 95%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 8.250.071] 7,75% 8.080.824 7,60% -178.247 -2,16%
PASIVO CORRIENTE 28.720.979  26,95% 35.958.730  33,83% 7.237.750 25,20%
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR LP 0,00% 10.228.286]  9.62% 10.228.286| #iDIV/0!
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 9.212.487]  8,64% 11.988.842| 11,28% 2.776.355 30,14%
PASIVO NO CORRIENTE 9.212.487 8,64% 22.217.128  20,90% 13.004.641 141,16%
IOTAl PASIVO 37.933.466  35,59% 58.175.857 54,73% 20.242.391 53,36%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 14.481.896]  13,59% 16.567.491]  15,59% 2.085.595 14,40%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 10.097.272 9,47% 10.449.426 9,83% 352.154 3,49%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA -1.907.843]  -1.79% -1.620.499]  -1.529%) 287.344 15,06%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 3.516.250 3,30% 1.461.191 1,37%) -2.055.059 -58,44%
PATRIMONIO 26.187.574 24,57% 26.857.609  25,27% 670.035 2,56%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 64.121.040 60,16% 85.033.466 80,00% 20.912.426 32,61%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 95.887.854  56,64% 105.902.414  45,81% 10.014.560 10%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 54.929.665)  32,45%|( 63.728.950)  27,57%)( 8.799.285) 16%
UTILIDAD BRUTA 40.958.189  24,19% 42.173.464  18,24% 1.215.275 3%
GASTO DE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL  |( 32.074.254) 1895%|(  35.484.965)  1535%|( 3.410.712) 11%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 8.883.935 5,25% 6.688.498 2,89%]|- 2.195.437 -25%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 2.524.091) 1,49%|( 2.698.835) 1,17%]( 174.744) 7%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 6.359.844 3,76% 3.989.663 1,73%|- 2.370.181 -37%
OTROS INGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROS EGRESOS 0,00%]( 0) 0,00%] ( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 1.654.711) 0,98%|( 1.730.288) 0,75%) ( 75.578) 5%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 4.705.133 2,78% 2.259.375 0,98% -2.445.759 529
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 1.188.884 0,70% 798.184 0,35%]- 390.700 -33%
UTILIDAD NETA 3.516.250 2,08% 1.461.191 0,63%]|- 2.055.059 -58%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 21.210.174 27.663.980 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 174 1,77 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 1,14 1,06 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 1,45 2,17 10,03%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,59 0,68 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,41 0,32 17,22%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 4,27 8,70 -7,19%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 0,70 1,08
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 537 3,87
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 108 103
ROTACION DE INVENTARIO 108 138
CICLO OPERATIVO 217 241
ROTACION PROVEEDORES 79 99
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 138 142,
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 1,50 1,25
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 5,48% 1,72%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 13,43% 5,44%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: CARTONESNACIONALESSA.| CARTOPEL

ACTIVIDAD ECONOMICA: FABRICACION DE PAPEL Y CARTON
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CcAJA - BANCOS INVERSIONES CP 2949495  2.77% 2.343.609]  2,20% -605.886 -20,54%
CUENTASY DOCUMENTOS POR COBRAR 39.122.928]  36,71% 44.010.398]  41,41% 4.887.470 12,49%
INVENTARIOS 11.508.941]  10,80% 15.617.644]  14,69% 4.108.703 35,70%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 7.203.550 6,76% 4.940.351] 4,65% -2.263.199 -31,42%
ACTIVO CORRIENTE 60.784.914  57,03% 66.912.002  62,95% 6.127.088 10,08%
ACTIVO FIJO NETO 39.713.136]  37,26% 41.289.733]  38,85%) 1.576.598] 3.97%
ACTIVO FIJO NETO 39.713.136  37,26% 41.289.733  38,85% 1.576.598 3,97%
ACTIVO NO CORRIENTE 1.382.580]  1,30% 3.325.776]  3,13% 1.943.196]  140,55%
OTROSACTIVOS 1382580  1,30% 3.325776  3,13% 1943196  140,55%
IQTAL ACTIVOS 101.880.630|  95,59% 111.527.511| 104,93% 9.646.881 9,47%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 12.644.484]  11,86% 23.358.237]  21,98% 10.713.753 84,73%
OBI IGACIONESBANCARIAS 26.589.922] 24.95% 21.545248] 2027% -5.044.674 -1897%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 2.134.791f  2,00% 3.280.917]  3,09%) 1.146.126 53,69%
PASIVO CORRIENTE 41.369.197  38,82% 48.184.402  45,33% 6.815.205 16,47%
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGARLP. 28.342.699] 26.59% 3834084  361% -24.508.615 -86.47%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 13.818] 0,01% 36.857| 0,03% 23.039 166,73%
PASIVO NO CORRIENTE 28.356.517  26,61% 3.870.941  364%|-  24.485576 -86,35%
IQOTAL PASIVO 69.725.714  65,42% 52.055.343  48,98%|- 17.670.371  -25,34%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 27.000.000]  25,33% 52.579.985|  49,47% 25.579.985 94,74%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 142.057|  0,13% 330.990]  0,31% 188.933]  133,00%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA 445188  418% 4.860.797]  457% 408.908 9,19%)
UTILIDAD DEL EJERCICIO 560.971]  0,53% 1.700.397]  1,60% 1.139.426]  203,12%
PATRIMONIO 32.154.916  30,17% 50.472.168  55,95% 27.317.252 84,96%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 101.880.630  95,59% 111.527.511 104,93% 9.646.881 9,47%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 81.820.854  48,34% 102.608.591  44,38% 20.778.737 25%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 53.489.423)  31,60%|( 69.035.912)  29,86%)( 15.546.489) 29%
UTILIDAD BRUTA 28.340.431  16,74% 33572.679 14,52% 5.232.248 18%
GASTO DE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL  |(_ 19.067.718)  11,26%|(  23.249.145)  10,06%|( 4.181.428) 22%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 9272713  548% 10.323534  447% 1.050.821 11%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 3.322.891)  1,96%|( 3.388.234) 1,47%)( 65.343) 2%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 5.949.822  351% 6.935.300  3,00% 985.477 17%
OTROSINGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%|( 0  0,00%]( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS (4843668  2,86%|( 3.710.949) 1,61%|-( 1.132.720) -23%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 1.106.154 0,65% 3.224.351 1,39% 2.118.197 191%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 545.184 0,32% 1.523.954 0,66% 978.771 180%
UTILIDAD NETA 560.971 0,33% 1.700.397 0,74% 1.139.426 203%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 19.415.717 18.727.600| ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 1,47 1,39 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 119 1,06 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 217 0,88 46,66%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,68 0,47 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,32 0,53 24,65%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 7,52 5,04 22,02%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 2,87 2,09
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 191 2,78
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 164 147,
ROTACION DE INVENTARIO 73 78
CICLO OPERATIVO 236 224
ROTACION PROVEEDORES 72 104
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 164 121
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 0,80 0,92
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 0,55% 1,52%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 1,74% 2,86%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: DISTRIBUIDORA DE PRODUCTOS JUCREMO-JCC CIA. LTDA.

ACTIVIDAD ECONOMICA: OTROSNO CLASIFICADOSEN OTRA PARTE
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP. 1.319.131f  1.24% 1.027.825|  0,97% -291.307 -22,08%
CUENTASY DOCUMENTOS POR COBRAR 9.525.686]  8,94% 15.288.015]  14,38% 5.762.329 60,49%
INVENTARIOS 4.487.580 4,21% 9.171.781] 8,63% 4.684.201 104,38%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 1.772.289 1,66% 1.365.519 1,28%) -406.770 -22,95%
ACTIVO CORRIENTE 17.104.686  16,05% 26.853.140  25,26% 9.748.453 56,99%
ACTIVO FIJO NETO 403.983]  0,38% 4.464.302]  4,20%) 4.060.318]  1005,07%
ACTIVO FIJO NETO 403.983 0,38% 4.464.302 4,20% 4.060.318  1005,07%
ACTIVO NO CORRIENTE 0] 0,00% 0] 0,00% o 0,00%
OTROSACTIVOS| 0 000% 0  0,00% 0 0,00%
IOTAL ACTIVOS 17.508.670] 16,43% 31.317.441] 29,46% 13.808.772 78,87%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 11.815.144]  11,09% 18.421.813]  17,33% 6.606.669 55,92%
OBI IGACIONESBANCARIAS 986.379 0.93% 2.104.833) 1.98% 1118454 113.39%
OTROSPASIVOS CORRIENTES 922.830) 0,87% 2.897.420) 2,73%) 1.974.590 213,97%
PASIVO CORRIENTE 13.724.353  12,88% 23.424.066  22,04% 9.699.713 70,68%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR LP. 0,00% 831.048] 0.78% 831.048| #DIV/O!
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 66.543]  0,06% 66.543]  0,06% 0 0,00%
PASIVO NO CORRIENTE 66.543 0,06% 897.591 0,84% 831.048  1248,88%
IOTAl PASIVO 13.790.896 12,94% 24.321.656 22,88% 10.530.761 76,36%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 2.065.800]  194% 4.142.400] _ 3.90% 2.076.510]  100,51%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 221.920 0,21% 342.849 0,32%) 120.929 54,49%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA 10536l 0.01% 10.536]  0,01% 0 0,00%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 1.419.429 1,33% 2.500.000] 2,35% 1.080.571 76,13%
PATRIMONIO 3.717.774 3,49% 6.995.785 6,58% 3.278.011 88,17%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 17.508.670 16,43% 31.317.441 29,46% 13.808.772 78,87%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 62.159.700  36,72% 91.318.019  39,50% 29.158.319 47%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 52.317.030)  30,90%( 76.584.816)  33,13%]( 24.267.786) 46%
UTILIDAD BRUTA 9.842.670 5,81% 14.733.203 6,37% 4.890.533 50%
GASTODEVENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL |( 7.197.010)  4,25%( 0.856.661)  4,26%]( 2.659.651) 3%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 2.645.660 1,56% 4876542  2,11% 2.230.882 84%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 308.932)  0,18%( 176.808) 0,08%]-( 132.123) -43%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 2.336.729 1,38% 4.699.734 2,03% 2.363.005 101%
OTROS INGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%|( 0) 0,00%|( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 191.560) 0,11%|( 431.294) 0,19%) ( 239.734) 125%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 2.145.169 1,27% 4.268.440 1,85% 2.123.271 99%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 725.740 0,43% 1.768.440 0,76% 1.042.700 144%
UTILIDAD NETA 1.419.429 0,84% 2.500.000 1,08% 1.080.571 76%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 3.380.334 3.429.074 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 125 1,15 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 0,92 0,75 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 371 3,48 44.32%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,79 0,78 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,21 0,22 38,79%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 521 4,99 5,54%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 0,37 0,43
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 13,81 11,31
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 52 57|
ROTACION DE INVENTARIO 31 43
CICLO OPERATIVO 83 100
ROTACION PROVEEDORES 69 74
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 14 27|
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 355 2,92
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 811% 7,98%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 38,18% 35,74%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: EMPRESA ELECTRICA REGIONAL CENTRO SUR CA

ACTIVIDAD ECONOMICA: PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE ENERGIA ELECTRICA
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP 21.991.164]  20,63% 23.776.332]  22.37% 1.785.168 8,12%
CUENTASY DOCUMENTOSPOR COBRAR 4.450.351]  4,18% 5.763.868]  5,42%) 1.313.517 29,51%
INVENTARIOS 6.913.536 6,49% 12.143.675] 11,43% 5.230.139 75,65%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 6.234.062 5,85% 11.684.561] 10,99% 5.450.499 87,43%
ACTIVO CORRIENTE 39.589.113  37,15% 53.368.436  50,21% 13.779.323 34,81%
ACTIVO FIJO NETO 103.277.323| 96,90% 111.825.600| 105,21% 8.548.277| 8,28%
ACTIVO FIJO NETO 103.277.323  96,90% 111.825.600 105,21% 8.548.277 8,28%
ACTIVO NO CORRIENTE 1.360.408]  1,28% 562.921]  0,53% -797.487]  -58,62%
OTROSACTIVOS] 1.360.408 1,28% 562.921 0,53%|- 797.487 -58,62%
IOTAL ACTIVOS 144.226.845] 135,33% 165.756.958] 155,95% 21.530.113 14,93%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 5.980.181]  5,61% 8.386.745|  7,89% 2.406.564 40,24%
ORI IGACIONESBANCARIAS 0,00% 0.00% 0 0.00%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 1.645.654f 1,54% 2.380.494] 2,24% 734.840 44,65%
PASIVO CORRIENTE 7.625.836 7,16% 10.767.239  10,13% 3.141.404 41,19%
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR LP 0.00% 0.00% 0 0.00%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 11.160.636]  10,47% 11.811.689] 11,11% 651.053 5,83%
PASIVO NO CORRIENTE 11.160.636  10,47% 11.811.689 11,11% 651.053 5,83%
IOTAl PASIVO 18.786.471 17,63% 22.578.928 21,24% 3.792.457 20,19%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 108.229.115] 101,55% 133.631.726] 125,73%) 25.402.611 23,47%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 1.095.211 1,03% 711.614 0,67% -383.597 -35,02%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA -372.494]  -0.35%) 0.00% 372.494 100,00%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 16.488.542] 15,47% 8.834.689 8,31% -7.653.853 -46,42%
PATRIMONIO 125.440.374 117,70% 143.178.029 134,71% 17.737.655 14,14%
TOTAl PASIVOY PATRIMONIO 144.226.845 135,33% 165.756.958 155,95% 21.530.113 14,93%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 74.181.027  43,82% 72.219.675  31,24%]- 1.961.353 -3%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 34.535.476)  20,40%|( 35.099.095)  15,18%)j( 563.619) 2%
UTILIDAD BRUTA 39.645.552  23,42% 37.120.580 16,06%]- 2.524.972 -6%
GASTODE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL |( 16.087.148) 9,50%|( 18.469.642) 7,99%) ( 2.382.494) 15%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 23558404  13,92% 18.650.938 8,07%]|- 4.907.466 -21%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 6.965.644) 4,11%)]( 7.368.774) 3,19%)( 403.130) 6%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 16.592.759 9,80% 11.282.163 4,88%]|- 5.310.596 -32%
OTROS INGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROS EGRESOS 0,00%]( 0) 0,00%] ( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 104.217) 0,06%|( 66.980) 0,03%]-( 37.238) -36%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 16.488.542 9,74% 11.215.184 4,85% -5.273.358 -32%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 0 0,00% 2.380.494 1,03% 2.380.494  #;DIV/O!
UTILIDAD NETA 16.488.542 9,74% 8.834.689 3,82%]|- 7.653.853 -46%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 31.963.278 42.601.197 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 5,19 4,96 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 4,28 3,83 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 0,15 0,16 0,06%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,13 0,14 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,87 0,86 0,00%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 0,80 1,21 0,06%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 0,00 0,00
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 226,05 278,46
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 21 27|
ROTACION DE INVENTARIO 60 103
CICLO OPERATIVO 80 130
ROTACION PROVEEDORES 53 73
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 28 57
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 0,51 0,44
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 11,43% 5,33%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 13,14% 6,17%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: PALMAR
ACTIVIDAD ECONOMICA: ELABORADOS DE CARTON Y AFINES

BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP 249.959 0,23% 309.875] 0,29% 50.916 2397%
CUENTASY DOCUMENTOSPOR COBRAR 10.184.574  9,56% 21.828.816]  20,54% 11.644.241]  114,33%
INVENTARIOS 11.945.872]  11,21% 23.245.969]  21,87% 11.300.097 94,59%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 2.619.725]  2,46% 3.002.251  2,82% 382.526 14,60%
ACTIVO CORRIENTE 25.000.130  23,46% 48.386.911  45,52% 23.386.781 93,55%
ACTIVO FIJO NETO 7.886.59|  7,40% 13.433534]  12,64% 5546.938]  70,33%
ACTIVO FIJO NETO 7.886.596 7,40% 13433534 12,64% 5.546.938 70,33%
ACTIVO NO CORRIENTE 432.966]  0,41% 674.254]  0,63%) 241.287| 55,73%
OTROSACTIVOS 432,966  0,41% 674254  0,63% 241.287 55,73%
IQTAL ACTIVOS 33.319.691]  31,26% 62.494.698]  58,80% 29.175.007 87,56%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 25.097.198]  23,55% 39.879.472]  37,52% 14.782.274 58,90%
OBI IGACIONESBANCARIAS 1666.237]  1.56% 36729211  3.46% 2.006.684]  120.43%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 428.024]  0,40% 4.292.270]  4,04% 3.864.246]  902,81%
PASIVO CORRIENTE 27.191.459 2551% 47.844.663  45,01% 20.653.204 75,95%
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGARLP. 0.00% 0.00% 0 0.00%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 0,00% 51.389] 0,05% 51.389] #DIV/O!
PASIVO NO CORRIENTE 0 000% 51.389  0,05% 51.389  #DIV/O!
IQOTAL PASIVO 27.191.459 2551% 47.896.053  45,06% 20.704.593 76,14%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 6.693.834]  6,28% 13.814.778]  13,00% 7.120.944|  106,38%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 0,00% 72.547]  0,07% 72.547] #DIV/O!
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA -1.250.836]  -1.18% -624.406] -0.59% 635.430 50,44%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 694.234]  0,65% 1.335.727]  1,26% 641.493 92,40%
PATRIMONIO 6.128232  575% 14.598.646  13,73% 8470414  138,22%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 33.319.691  31,26% 62.494.698  58,80% 29.175.007 87,56%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 44.143.275  26,08% 66.865.414  28,92% 22.722.139 51%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 35.504.060)  20,97%|( 52.443.351)  22,68%|( 16.939.291) 48%
UTILIDAD BRUTA 8.639.215  510% 14.422.062  6,24% 5.782.847 67%
GASTODE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL |( 6.798.715)  4,02%|(  11.816.556) 5,11%)( 5.017.841) 74%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 1840500  1,09% 2605506  1,13% 765.006 42%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 545.560)  0,32%( 470.183)  0,20%]( 75.378) -14%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 1.294.940  0,76% 2135324  0,92% 840.384 65%
OTROSINGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%|( 0  0,00%]|( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 247.590)  0,15%( 318.307)  0,14%)( 70.718) 29%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 1.047.350 0,62% 1.817.016 0,79% 769.666 73%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 353.116 0,21% 481.289 0,21% 128.173 36%
UTILIDAD NETA 694.234  041% 1335727  0,58% 641.493 92%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS; 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
L IQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO - 2.191.330 542.248 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 0,92 1,01 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 0,48 0,53 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 444 3,28 7,66%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,82 0,77 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,18 0,23 7,75%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 14,77 18,38 -0,09%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 091 1,41
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 743 8,19
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 79 112]
ROTACION DE INVENTARIO 119 158,
CICLO OPERATIVO 198 270
ROTACION PROVEEDORES 216 233
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( -18 37
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 1,32 1,07
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 2,08% 2,14%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 11,33% 9,15%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: IMPOCOMJAHER CIA.LTDA.

\CT|VIDAD ECONOMICA: APARATOS, ARTEFACTOSY ACCESORIOSELECTRICOSPARA LA ILUMINCACION Y LAMPARAS
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CcAJA - BANCOS INVERSIONES CP 1.595.005  1.50% 2.943.053]  2.77% 1.347.958 84,51%
CUENTASY DOCUMENTOSPOR COBRAR 17.139.165|  16,08% 19.636.158]  18,47% 2.496.992 14,57%
INVENTARIOS 7.612.407]  7,14% 5.412.711)  509% -2.199.697 -28,90%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 2.222.050]  2,08% 1.795.914]  1,69% -426.136 -19,18%
ACTIVO CORRIENTE 28.568.718  26,81% 29.787.835  28,03% 1.219.117 4.27%
ACTIVO FIJO NETO 5.790.501]  5,43% 6.511.681]  6,13% 721181]  12.45%
ACTIVO FIJO NETO 5790501  543% 6.511.681  6,13% 721.181 12,45%
ACTIVO NO CORRIENTE 211.060]  0,20% 191.889]  0,18% -19.171] -9,08%
OTROSACTIVOS 211.060  0,20% 191.889  0,18%|- 19.171 -9,08%
IQTAL ACTIVOS 34.570.278]  32,44% 36.491.406] 34,33% 1.921.127 5,56%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 11.453.232|  10,75% 12.149.414]  11,43% 696.183 6,08%
OBI IGACIONESBANCARIAS 4070981] 382% 3.692.334]  347% -378.647 -9.30%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 1.909.613)  1,79% 1.345.118]  1,27% -564.496 -29,56%
PASIVO CORRIENTE 17.433.826  16,36% 17.186.866  16,17%|- 246.960 -1,42%
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGARLP. 6.391.563]  6.00% 7.014.2190  6.60% 622.655 9.74%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 3.165572]  2,97% 3414417  3,21% 248.844 7,86%
PASIVO NO CORRIENTE 9.557.136  8,97% 10428636  9,81% 871.500 9,12%
IQOTAL PASIVQ 26.990.962  25,33% 27.615501 25,98% 624.539 2,31%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 6.828.5000  6,41% 6.568.500]  6,18% -260.000 -3,81%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 72.959]  0,07% 750.816]  0,71% 677.857|  929,10%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA 0.00% 0.00% 0 0,00%)
UTILIDAD DEL EJERCICIO 677.857]  0,64% 1.556.588]  1,46% 878.731]  129,63%
PATRIMONIO 7579316  7,11% 8.875.905  8,35% 1.296.588 17,11%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 34.570.278 32,44% 36.491.406 34,33% 1.921.128 5,56%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 52.945.221  31,27% 64.531.636  27,91% 11.586.414 22%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 34.972.329)  20,66%|( 43.429.371)  18,78%|( 8.457.041) 24%
UTILIDAD BRUTA 17.972.892  10,62% 21.102.265  9,13% 3.129.373 17%
GASTO DE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL  |(_ 12.075.995)  7,13%|(  13.860.375) 6,00%)( 1.784.379) 15%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 5.806.897  3,48% 7.241.890  3,13% 1.344.993 23%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 488.600)  0,29%)]( 545.408)  0,24%)( 56.808) 12%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 5408296  3,19% 6.696.482  2,90% 1.288.186 24%
OTROSINGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%|( 0  0,00%]( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 4.260.097)  2,52%|( 4.199.716) 1,82%|-( 60.381) -1%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 1.148.199 0,68% 2.496.766 1,08% 1.348.567 117%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 470.342 0,28% 940.178 0,41% 469.836 100%
UTILIDAD NETA 677.857 0,40% 1.556.588 0,67% 878.731 130%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS; 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIOUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 11.134.892 12.600.969) ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 164 1,73 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 120 1,42 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 3,56 3,11 39,58%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,78 0,76 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,22 0,24 39,46%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 4,58 3,81 0,12%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 0,69 0,51
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 138 172
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 111 104
ROTACION DE INVENTARIO 77 44
CICLO OPERATIVO 188 148
ROTACION PROVEEDORES 100 86|
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 88 63
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 1,53 1,77
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 1,96% 4,27%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 8,94% 17,54%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: GRAIMAN CIA. LTDA.

ACTIVIDAD ECONOMICA: FABRICACION DE BLOOQUES, ADOQUINESY OTROS SIMILARES
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % |ARAT % Vs'l %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP 1.065.629 1,00% 879.716]  0.83% -185.913 -17,45%
CUENTASY DOCUMENTOS POR COBRAR 10.119.521 9,49% 10.234.372] 9,63% 114.851 1,13%
INVENTARIOS 21.749.477]  20,41% 22.872.206]  21,52%) 1.122.729 5,16%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 1.128.389 1,06% 527.396 0,50% -600.993 -53,26%
ACTIVO CORRIENTE 34.063.016  31,96% 34.513.690 32,47% 450.674 1,32%
ACTIVO FIJO NETO 16.726.955|  15,69% 16.234.006]  15,27% -492.859) -2,95%
ACTIVO FIJO NETO 16.726.955  15,69% 16.234.096  15,27%]|- 492.859 -2,95%
ACTIVO NO CORRIENTE 1.762.392]  1,65% 2.138.122]  2,01% 375.730| 21,32%
OTROSACTIVOS] 1.762.392 1,65% 2.138.122 2,01% 375.730 21,32%
IOTAL ACTIVOS 52.552.363] 49,31% 52.885.909] 49,76% 333.545 0,63%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 10.360.109 9,72% 7.891.345] 7,42%) -2.468.764 -23,83%
OBLIGACIONESBANCARIAS 17.270.996] 16.21% 19.654.802] 18.49%| 2.383.806 13.80%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 2567578  241% 5.188.331]  4,88% 2.620.752 102,07%
PASIVO CORRIENTE 30.198.683  28,33% 32.734.477  30,80% 2.535.794 8,40%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR LP 6.845.722|  6,42% 5.950.800]  5,60% -894.922 -13,07%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 3.564.561]  3,34% 999.471]  0,94% -2.565.090 -71,96%
PASIVO NO CORRIENTE 10.410.283 9,77% 6.950.271 6,54%|- 3.460.012 -33,24%
IOTAl PASIVO 40.608.966  38,10% 39.684.748 37,34%]- 924.218 -2,28%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 9.585.085]  8,99% 10.165.085]  9,56% 580.000 6,05%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 1.700.771] 1,60% 1.929.909 1,82%) 229.138 13,47%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA ol 0.00% ol 0.00% 0 150,00%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 657.542 0,62% 1.106.167 1,04%) 448.625 68,23%
PATRIMONIO 11.943.397 11,21% 13.201.161 12,42% 1.257.763 10,53%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 52.552.363 49,31% 52.885.909 49,76% 333.545 0,63%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VAR'ACQ(?O'; 2008V %
VENTASNETAS 52.603.064  31,07% 56.916.788  24,62% 4.313.724 8%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 12.813.945) 7,57%|( 13.096.475) 5,66%) ( 282.530) 2%
UTILIDAD BRUTA 390.789.118  23,50% 43.820.313  18,95% 4.031.195 10%
GASTO DE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL |(  33.977.937)  20,07%|( 37.139.806)  16,06%)( 3.161.868) %
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 5.811.181 3,43% 6.680.508 2,89% 869.327 15%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 2.769.712) 1,64%|( 2.472.593) 1,07%]-( 297.119) -11%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 3.041.469 1,80% 4.207.915 1,82% 1.166.446 38%
OTROSEGRESOS 0,00%)( 0) 0,00%] ( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 2.069.621) 1,22%|( 2.315.795) 1,00%| ( 246.174) 12%
DIFERENCIAL CAMBIARIO 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 971.848 0,57% 1.892.120 0,82% 920.272 95%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 314.306 0,19% 785.953 0,34% 471.647 150%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 657.542 0,39% 1.106.167 0,48% 448.625 68%
UTILIDAD NETA 657.542 0,3%9% 1.106.167 0,48% 448.625 68%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
L IQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 3.864.333 1.779.213 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 1,13 1,05 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 041 0,36 )
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 3,40 3,01 32,60%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,77 0,75 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,23 0,25 26,84%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 6,99 5,94 5,76%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 2,97 2,94
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 2,81 2,88
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 66 61]
ROTACION DE INVENTARIO 502 529
CICLO OPERATIVO 568 590
ROTACION PROVEEDORES 247 184
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 321 406
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 1,00 1,08
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 1,25% 2,09%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 5,51% 8,38%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: ORDONEZ & HIJOS
ACTIVIDAD ECONOMICA: EXPLOTACION MINASAURIFERAS

BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP 27.276]  0,03% 2.090]  0,00% -25.186 -92.34%
CUENTASY DOCUMENTOSPOR COBRAR 3.499.682]  3,28% 965.285|  0,91% -2.534.397 -72.42%
INVENTARIOS 1.419.011f  1.33% 4.874] _ 0,00% -1.414.137 -99,66%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 1173851  1,10% 2.400.334  2,26% 1.226.483]  104,48%
ACTIVO CORRIENTE 6.119.820  574% 3372583  3,17%|- 2.747.237 -44,89%
ACTIVO FIJO NETO 8.750]  0,01%) 35.074]  0,03% 26.324]  300,86%
ACTIVO FIJO NETO 8.750 0,01% 35.074 0,03% 26.324 300,86%
ACTIVO NO CORRIENTE 83557  0,08% 606.777]  0,57%) 523220  626,18%
OTROSACTIVOS 83.557  0,08% 606.777  0,57% 523220  626,18%
IQTAL ACTIVOS 6.212.127]  583% 4.014.434  3,78%|- 2.197.693|  -35,38%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 3.854.143]  3,62% 2.825.852]  2,66% -1.028.290 -26,68%
ORI IGACIONESBANCARIAS 77.273]  0.07% 0,00% -77.273|  -100,00%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 487.501 0,46% 997.376 0,94% 509.875 104,59%
PASIVO CORRIENTE 4418917  4,15% 3.823.228  3,60%|- 595.688 -13,48%
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR LP 0.00% 0,00% 0 0,00%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 1.054.845  0,99% 0,00% -1.054.845|  -100,00%
PASIVO NO CORRIENTE 1.054.845  0,99% 0  0,00%]- 1.054.845  -100,00%
IQOTAl PASIVO 5473.762  514% 3.823.228  3,60%|- 1.650.534  -30,15%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 229.132  0,21% 220.132|  0,22% 0 0,00%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 71.691]  0,07% 71.691]  0,07% 0 0,00%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA 70.726]  0.07% 437541 041% 366.815 518,64%)
UTILIDAD DEL EJERCICIO 366.815]  0,34% -547.159]  -0,51%) -913.974|  -249,17%
PATRIMONIO 738365  0,69% 191.205  0,18%|- 547.159 -74,10%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 6.212.127 5,83% 4.014.434 3,78%|- 2.197.693 -35,38%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 43.182.724  2551% 56.386.093  24,39% 13.203.369 31%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 42111.057) 24,87%|(  56.524.990)  2445%|(  14.413.933) 34%
UTILIDAD BRUTA 1071667  0,63%]- 138.897  -0,06%|- 1.210.564 -113%
GASTO DE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL _|( 393.586)  0,23%)( 400.658)  0,17%|( 7.072) 2%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 678.081  0,40%|- 539.555  -0,23%]- 1.217.635 -180%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 87)  0,00%( 7.604)  0,00%)( 7.517) 8630%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 677.993  0,40%]- 547159  -0,24%]- 1.225.153 -181%
OTROSINGRESOS 0  0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%]( 0  0,00%|( 0) 0%
GASTOSFINANCIEROS ( 1.057)  0,00% 0,00%}-( 1.057) -100%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 676.936 0,40%]- 547159  -0,24%| -1.224.095 -181%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 310.121 0,18% 0 0,00%- 310.121 -100%
UTILIDAD NETA 366.815  0,22%]- 547.159  -0,24%]- 913.974 -249%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 1.700.903 - 450.645, ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 1,38 0,88 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 1,06 0,88 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 741 20,00 11,04%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,88 0,95 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,12 0,05 0,74%
COBERTURA Diferencia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 8,07 -7,09 10,30%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 011 0,00
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 641,23 #DIV/0!
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 28 6
ROTACION DE INVENTARIO 12 0
CICLO OPERATIVO 40 6
ROTACION PROVEEDORES 28 15
CICLO OPERATIVO OUE REQUIERE FINANCIAMIENT( 12 -9
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 6,95 14,05
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 5,90% -13,63%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 49,68% -286,16%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: MIRASOL SA
ACTIVIDAD ECONOMICA: COMERCIO AL POR MAYOR NO CLASIFICADO EN OTRA PARTE

BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP. 723.419]  0,68% 1.433.270]  1.35% 709.851 98,12%
CUENTASY DOCUMENTOS POR COBRAR 5.602.485]  5,26% 4.220.140]  3,97% -1.382.345 -24,67%
INVENTARIOS 2.535.852] 2,38% 3.726.355] 3,51% 1.190.502 46,95%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 1.429.584] 1,34% 396.152 0,37%) -1.033.432 -72,29%
ACTIVO CORRIENTE 10.291.340 9,66% 9.775.917 9,20%|- 515.423 -5,01%
ACTIVO FIJO NETO 1.568.058]  1,47% 1.657.236]  1,56% 89.178] 5,69%
ACTIVO FIJO NETO 1.568.058 1,47% 1.657.236 1,56% 89.178 5,69%
ACTIVO NO CORRIENTE 1571.776]  1,47% 3011.922]  2,83% 1.440.146]  91,63%
OTROSACTIVOS] 1.571.776 1,47% 3.011.922 2,83% 1.440.146 91,63%
IOTAL ACTIVOS 13.431.175] 12,60% 14.445.075] 13,59% 1.013.901 7,55%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 6.098.459|  572% 5.780.537]  5,44% -317.922 -5,21%
OBI IGACIONESBANCARIAS 238.569 0.22% 84.915 0,08% -153.654 -64.41%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 1.431.431 1,34% 1.947.644 1,83% 516.214 36,06%
PASIVO CORRIENTE 7.768.459 7,29% 7.813.096 7,35% 44.637 0,57%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR LP. 157,092  0.15% 729221  0.07% -84.171 -53.58%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 664.812]  0,62% 227.697]  0,21% -437.115 -65,75%
PASIVO NO CORRIENTE 821.904 0,77% 300.618 0,28%|- 521.286 -63,42%
IOTAl PASIVO 8.590.363 8,06% 8.113.714 7,63%|- 476.649 -5,55%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 3.666.000  3,44% 4.445.000]  4,18% 779.000 21,25%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 396.323] 0,37% 395.812 0,37%) -511 -0,13%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA 0.00% 0.00% 0 0,00%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 778.489 0,73% 1.490.549 1,40%) 712.060 91,47%
PATRIMONIO 4.840.812 4,54% 6.331.361 5,96% 1.490.549 30,79%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 13.431.175 12,60% 14.445.075 13,59% 1.013.900 7,55%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 46.081.946  27,22% 56.348.573  24,37% 10.266.628 22%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 39.486.991)  23,32%|( 48.661.173)  21,05%)( 9.174.182) 23%
UTILIDAD BRUTA 6.594.955 3,90% 7.687.400 3,33% 1.092.446 17%
GASTODE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL |(_ 4.861.160) 2,87%]( 4.944.922) 2,14%|( 83.762) 2%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 1.733.794 1,02% 2.742.478 1,19% 1.008.684 58%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 227.099) 0,13%( 213.960) 0,09%]-( 13.139) -6%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 1.506.696 0,89% 2.528.518 1,09% 1.021.823 68%
OTROS INGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%]( 0) 0,00%|( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 390.068) 0,23%|( 181.081) 0,08%]-( 208.988) -54%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 1.116.627 0,66% 2.347.438 1,02% 1.230.811 110%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 338.139 0,20% 856.889 0,37% 518.750 153%
UTILIDAD NETA 778.489 0,46% 1.490.549 0,64% 712.060 91%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 2.522.882 1.962.821 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 1,32 1,25 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 1,00 0,77 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 1,77 1,28 2,35%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,64 0,56 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,36 0,44 6,92%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 4,95 2,96 -4.57%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 0,14 0,03
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 4,44 15,15
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 42 26|
ROTACION DE INVENTARIO 23 27|
CICLO OPERATIVO 65 53,
ROTACION PROVEEDORES 47 36
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 17 17]
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 343 3,90
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 5,80% 10,32%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 16,08% 23,54%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: CARTORAMA

ACTIVIDAD ECONOMICA: FABRICACION DE PAPEL Y CARTON
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP 49.089]  0,05% 640.847|  0,60% 501.758|  1205,48%
CUENTASY DOCUMENTOSPOR COBRAR 11.823.861]  11,09% 13.833.337]  13,01% 2.009.477 17,00%
INVENTARIOS 7.647.750  7,18% 14.971.174]  14,09% 7.323.424 95,76%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 8.115.453 7,61% 8.029.402) 7,55%) -86.051 -1,06%
ACTIVO CORRIENTE 27.636.152  25,93% 37.474.759  35,26% 9.838.607 35,60%
ACTIVO FIJO NETO 20.157.155]  18,91% 21.779.191]  20,49% 1.622.036] 8,05%
ACTIVO FIJO NETO 20.157.155 18,91% 21.779.191  20,49% 1.622.036 8,05%
ACTIVO NO CORRIENTE 2.133.239]  2,00% 3.183.504]  3,00% 1.050.264]  49,23%
OTROSACTIVOS 2133239  2,00% 3.183504  3,00% 1.050.264 49,23%
IQTAL ACTIVOS 49.926.547|  46,85% 62.437.454]  58,74% 12.510.907 25,06%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 25.994.307|  24,39% 34.159.045  32,14% 8.164.737 31,41%
OBI IGACIONESBANCARIAS 3872881 363% 4376780  412% 503.899 13.01%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 245872]  0,23% 1.078.194f  1,01% 832.322|  338,52%
PASIVO CORRIENTE 30.113.061  28,25% 39.614.019 37.27% 9.500.958 31,55%
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGARLP. ol 0.00% 0.00% 0 0.00%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 489.106]  0,46% 0,00% -489.106]  -100,00%
PASIVO NO CORRIENTE 489.106  0,46% 0  0,00%]- 489.106  -100,00%
IQOTAL PASIVO 30.602.166  28,71% 39.614.019 37,27% 9.011.852 29,45%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 21.225.647] 19,92% 21.225.647]  19,97% 0 0,00%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 8.572.963]  8,04% 11.929.839]  11,22% 3.356.875 39,16%
UTILIDAD O (PERDIDAY ACUMUI ADA -10.423.044, -9.78% -10.579.688] -9.95% -156.645 -1,50%)
UTILIDAD DEL EJERCICIO -51.186]  -0,05%) 247.638]  0,23% 208.824|  583,80%
PATRIMONIO 19.324.380  18,13% 22.823.435 21,47% 3.499.055 18,11%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 49.926.547 46,85% 62.437.454 58,74% 12.510.907 25,06%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VSL 6
VENTASNETAS 36.032.349  21,28% 53.564.628  23,17% 17.532.280 49%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 32.406.818) 19,14%|(  42.110.882)  18,21%|( 9.704.064) 30%
UTILIDAD BRUTA 3625531  2,14% 11453746  4,95% 7.828.215 216%
GASTO DE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL |( 2553.018)  1,51%|( 9.555.098)  4,13%)( 7.002.080) 274%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 1072513  0,63% 1.898.648  0,82% 826.135 7%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 55.021)  0,03%( 948.222)  0,41%)( 893.201) 1623%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 1.017.493  0,60% 950426  0,41%|- 67.066 1%
OTROSINGRESOS 0  0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%]( 0  0,00%]( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 1.068.679) 0,63%|( 658.862) 0,28%]-( 409.816) -38%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION - 51.186  -0,03%) 291.564 0,13%| 342.750 670%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 0 0,00% 43.926 0,02% 43.926  #HHHHIHAH
UTILIDAD NETA|- 51.186  -0,03% 247.638 0,11% 298.824 584%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS; 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO - 2.476.909 - 2.139.259 ENDEUDAMIENTO
BANCARIO LOCAL,
INDICE DE LIQUIDEZ 092 0,95
PRUEBA ACIDA 0,66 0,57 .
APAL ANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 1,58 1,74 0,40%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,61 0,63 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,39 0,37 0,30%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 28,53 20,86 0,10%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 361 2,31
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 1,00 2,88
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 112 88|
ROTACION DE INVENTARIO 85 125
CICLO OPERATIVO 197 213
ROTACION PROVEEDORES 245 248
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( -48 -35
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 072 0,86
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) -0,10% 0,40%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) -0,26% 1,09%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: FOPECA

ACTIVIDAD ECONOMICA: OBRA CIVIL, CONSTRUCCIONES
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP 8.049.111] 7,55% 33.905.196] 31,90%) 25.856.085 321,23%
CUENTASY DOCUMENTOS POR COBRAR 5.608.431] 5,26% 21.620.608]  20,34%) 16.012.177 285,50%
INVENTARIOS 30.274 0,03% 2.876.387] 2,71%) 2.846.114] 9401,30%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 1.511.112] 1,42% 6.435.958] 6,06% 4.924.846 325,91%
ACTIVO CORRIENTE 15.198.928  14,26% 64.838.149  61,00% 49.639.221 326,60%
ACTIVO FIJO NETO 23.539.867| 22,09% 60.475. 180| 56,90% 36.935.313| 156,91%
ACTIVO FIJO NETO 23.539.867 22,09% 60.475.180 56,90% 36.935.313 156,91%
ACTIVO NO CORRIENTE, | 0,00% | 000% o 0,00%
OTROSACTIVOS 0  000% 0  0,00% 0 0,00%
IOTAL ACTIVOS 38.738.795|  36,35% 125.313.329] 117,90% 86.574.535 223,48%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 2.483.762]  2,33% 4.878.879]  4,59% 2.395.116 96,43%
OBI IGACIONESBANCARIAS 8.582] 0.01% 7.000.000] 6.59% 6.991.418| 81467.21%
OTROSPASIVOS CORRIENTES 2.483.129 2,33% 1.628.389 1,53%) -854.740 -34,42%
PASIVO CORRIENTE 4.975.473 4,67% 13.507.267 12,71% 8.531.795 171,48%
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGARLP. 63747611  598% 55.381.807] 52.11% 49.007.046]  768.77%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 11.323.392] 10,62% 6.417.868] 6,04% -4.905.523 -43,32%
PASIVO NO CORRIENTE 17.698.153  16,61% 61.799.675 58,14% 44.101.522 249,19%
IOTAl PASIVO 22.673.626 21,27% 75.306.943 70,85% 52.633.317 232,13%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 8.708.405]  8,17% 40.036.319|  37,67% 31.327.914]  359,74%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 4.461.591] 4,19% 4.782.176 4,50% 320.586 7,19%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA 969.351]  0.91% 2895173  2.72% 1.925 822 198,67%)
UTILIDAD DEL EJERCICIO 1.925.822) 1,81% 2.292.718] 2,16% 366.896 19,05%
PATRIMONIO 16.065.169  15,07% 50.006.386  47,05% 33.941.218 211,27%
TOTAl PASIVOY PATRIMONIO 38.738.795  36,35% 125.313.329 117,90% 86.574.535 223,48%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 46.566.485  27,51% 46.366.577  20,06%|- 199.908 0%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 0) 0,00% 0,00%] ( 0) 0%
UTILIDAD BRUTA 46.566.485  27,51% 46.366.577  20,06%|- 199.908 0%
GASTO DE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL  |( 40.807.609)  24,10%|(  40.317.261)  17,44%]~( 490.349) -1%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 5.758.876  3,40% 6.049.317  2,62% 290.441 5%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 2.111.599) 1,25%( 1.911.839) 0,83%]-( 199.759) -9%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 3.647.277 2,15% 4.137.477 1,79% 490.201 13%
OTROS INGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%|( 0) 0,00%|( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 168.595) 0,10%|( 336.878) 0,15%) ( 168.282) 100%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 3.478.681 2,05% 3.800.600 1,64% 321.918 9%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 1.552.859 0,92% 1.507.881 0,65%)- 44,978 -3%
UTILIDAD NETA 1.925.822 1,14% 2.292.718 0,99% 366.896 19%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS; 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 10.223.455 51.330.882 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 3,05 4,80 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 3,05 4,59 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 1,41 1,51 0,24%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,59 0,60 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 041 0,40 4,15%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 394 12,45 -3.92%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 0,00 1,16
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 34,16 17,96
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 102 159
ROTACION DE INVENTARIO 5 542
CICLO OPERATIVO 108 701
ROTACION PROVEEDORES #DIV/O! #DIV/O!
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT¢ ~ #DIV/0! #DIV/O!
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 1,20 0,37
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 4,97% 1,83%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 11,99% 4,58%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: IMPORTADORA COMERCIAL EL HIERRO

ACTIVIDAD ECONOMICA: IMPORTACION Y COMERCIALIZACION DE INSUMOS CONSTRUCCION, Y OTROS
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CcAJA - BANCOS INVERSIONES CP 239.993]  0.23% 204.773]  019% -35.220 -14.68%
CUENTASY DOCUMENTOS POR COBRAR 1.589.965(  1,49% 2.540.196]  2,39%) 950.231 59,76%
INVENTARIOS 7.538.394]  7,07% 7.038.150]  6,62%) -500.244 -6,64%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 862.949  0,81% 511.827]  0,48% -351.122 -40,69%
ACTIVO CORRIENTE 10.231.301  9,60% 10.294.947  9,69% 63.646 0,62%
ACTIVO FIJO NETO 491891  0,46% 92.260]  0,09% -399.631]  -81,24%
ACTIVO FIJO NETO 491.891 0,46% 92.260 0,09%]|- 399.631 -81,24%
ACTIVO NO CORRIENTE 62.742]  0,06% 980.858]  0,92%) 918.116]  1463,32%
OTROSACTIVOS 62.742  0,06% 980.858  0,92% 918.116  1463,32%
IQTAL ACTIVOS 10.785.934]  10,12% 11.368.065] 10,70% 582.132 5,40%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 6.051.633]  5,68% 5.797.544]  545% -254.088 -4,20%
OBI IGACIONESBANCARIAS 11206120  1.05% 789.892]  0.74% -330.720 -29.51%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 605.862 0,57% 545.624 0,51% -60.239 -9,94%
PASIVO CORRIENTE 7.778.107  7,30% 7.133.060  6,71%|- 645.047 -8,29%
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGARLP. 5186571  0.49% 1485188  1.40% 966.532 186,35%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 1992649 1,87% 2.011.404f  1,89% 18.755 0,94%
PASIVO NO CORRIENTE 2511305  2,36% 3496592  3,29% 985.287 39,23%
IQOTAL PASIVO 10.289.412  9,65% 10.629.652  10,00% 340.240 3,31%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 133.800]  0,13% 133.800]  0,13% 0 0,00%
RESERVAS X REVAL ORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 368.367]  0,35% 433.328]  0,41% 64.961 17,63%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA -5645| -0.01% 171.285|  016% 176.931 3134,02%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 0,00% 0,00% 0 0,00%
PATRIMONIO 496521  0,47% 738413  0,69% 241.892 48,72%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 10.785.934 10,12% 11.368.065 10,70% 582.132 5,40%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 25.061.989  14,80% 31.233.461  13,51% 6.171.473 25%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 21.266.558)  12,56%( 25.678.052)  11,11%]( 4.411.494) 21%
UTILIDAD BRUTA 3795431  2,24% 5555409  2,40% 1.759.978 46%
GASTO DE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL  |( 2.990.618)  1,77%|( 4.070.756) 1,76%|( 1.080.138) 36%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 804.813  0,48% 1.484.653  0,64% 679.840 84%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 133.733)  0,08%]( 158.024) 0,07%)( 24.291) 18%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 671.080  0,40% 1326629  057% 655.549 98%
OTROSINGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%|( 0) 0,00%)( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 361.846)  0,21%( 414.731) 0,18%)( 52.885) 15%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 309.234 0,18% 911.898 0,39% 602.664 195%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
UTILIDAD NETA 309.234 0,18% 911.898 0,39% 602.664 195%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS; 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 2.453.194 3.161.887 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 132 1,44 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 0,35 0,46 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 20,72 14,40 14,63%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,95 0,94 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,05 0,06 22,62%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 12,78 7,16 -7,99%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 1,39 0,53
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 2,22 3,58
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 22 28|
ROTACION DE INVENTARIO 127 98|
CICLO OPERATIVO 149 126
ROTACION PROVEEDORES 87 69|
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 61 57
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 2,32 2,75
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 2,87% 8,02%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 62,28% 123,49%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA:ADHEPLAST

ACTIVIDAD ECONOMICA: PRODUCCION DE QUIMICOS SINTETICOS PEGANTES
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % AR Vs‘l %
ACTIVOS
CcAJA - BANCOS INVERSIONES CP 73.505] _ 0,07% 889.980|  0,84% 816.475| 1110,78%
CUENTASY DOCUMENTOS POR COBRAR 6.235.892]  5,85% 6.945.843]  6,53%) 709.951 11,38%
INVENTARIOS 4.922.471]  4,62% 1.123.450]  1,06% -3.799.021 -77,18%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 588.847]  0,55% 6.000.734]  5,65%) 5.411.887]  919,07%
ACTIVO CORRIENTE 11.820.715  11,09% 14.960.008  14,07% 3.139.293 26,56%
ACTIVO FIJO NETO 401.162]  0,38% 534.886]  0,50%) 133.723]  33.33%
ACTIVO FIJO NETO 401.162 0,38% 534.886 0,50% 133.723 33,33%
ACTIVO NO CORRIENTE | 0,00% 1.156]  0,00% 1.156] #DIV/0!
OTROSACTIVOS] 0  000% 1156  0,00% 1156  #{DIV/O!
IQTAL ACTIVOS 12.221.877]  11,47% 15.496.049] 14,58% 3.274.172 26,79%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 6.268.709]  5,88% 5.936.881  5,59%) -331.828 -5,29%
OB IGACIONESBANCARIAS 684.782 0.64% 0.00% -684.782 -100.00%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 1.767.110  1,66% 2.087.835]  1,96%) 320.724 18,15%
PASIVO CORRIENTE 8.720.601  8,18% 8.024.716  7,55%|- 695.885 -7,98%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR LP. 0,00% 0.00% 0 0.00%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 0,00% 0,00% 0 0,00%
PASIVO NO CORRIENTE 0  000% 0  0,00% 0 0,00%
IOTAL PASIVO 8.720.601  8,18% 8.024.716  7,55%|- 695.885 -7,98%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 800|  0,00% 800 0,00% 0 0,00%
RESERVAS X REVAL ORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 874.711]  0,82% 874.711]  0,82% 0 0,00%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA 394536|  0.37% 2625765  2.47% 2.231.229 565,53%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 2.231.229]  2,09% 3.970.057]  3,74% 1.738.828 77,93%
PATRIMONIO 3.501.276  329% 7471333  7,03% 3.970.057 113,39%
IOTAL PASIVOY PATRIMONIO 12.221.877  11,47% 15.496.049  14,58% 3.274.172 26,79%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 24.842.494  14,67% 30.268.922  13,09% 5.426.428 22%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 18.145.272)  10,72%|(  20.295.500) 8,78%)( 2.150.228) 12%
UTILIDAD BRUTA 6.697.222  3,96% 0973422  4,31% 3.276.200 49%
GASTODE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL |(_ 3.125.152)  1,85%( 3.883.331) 1,68%) ( 758.179) 24%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 3572070  211% 6.090.090  2,63% 2.518.021 70%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 68.753)  0,04%)]( 71.092) 0,03%)( 2.339) 3%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 3503317  2,0% 6.018.999  2,60% 2.515.682 72%
OTROS INGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%|( 0) 0,00%|( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 3.350) 0,00% 0,00%]-( 3.350) -100%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 3.499.967 2,07% 6.018.999 2,60%) 2.519.032 72%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 1.268.738 0,75% 2.048.941 0,89% 780.203 61%
UTILIDAD NETA 2.231.229 1,32% 3.970.057 1,72% 1.738.828 78%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 3.100.113 6.935.292 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 1,36 1,86 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 0,79 1,72 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 2,49 1,07 0,62%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 071 0,52 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,29 0,48 0,76%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 2,44 1,32 -0,14%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 0,19 0,00
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 1066,22 #DIV/O!
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 86 78
ROTACION DE INVENTARIO 97 20|
CICLO OPERATIVO 183 98|
ROTACION PROVEEDORES 106 90|
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 7 9
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 2,03 1,95
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 18,26% 25,62%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 63,73% 53,14%

Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez




UNIVERS DAD DE CUENCA

EMPRESA: LASFRAGANCIASCIA LTDA

ACTIVIDAD ECONOMICA: IMPORTACION Y COMERCIAL IZACION DE PERFUMERIA Y PRODUCTOSAFINES
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % [|ARACTEEVS %
ACTIVOS
CAJA - BANCOS INVERSIONES CP. 831.095|  0,78% 1.151.035|  1.08% 319.940 38,50%
CUENTASY DOCUMENTOS POR COBRAR 7.810.384]  7,33% 8.410.323|  7,91%) 599.939 7,68%
INVENTARIOS 11.199.437] 10,51% 13.052.279]  12,28% 1.852.842 16,54%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 39.183]  0,04% 94.150]  0,09%) 54.967 140,28%
ACTIVO CORRIENTE 19.880.099  18,65% 22.707.787  21,36% 2.827.688 14,22%
ACTIVO FIJO NETO 2.685.670]  2,52% 2.099.000]  1,97% -586.660]  -21,84%
ACTIVO FIJO NETO 2.685.670 2,52% 2.099.009 1,97%|- 586.660 -21,84%
ACTIVO NO CORRIENTE 797.006]  0,75% 1571432  1,48% 774.336| 97,14%
OTROSACTIVOS] 797.096 0,75% 1.571.432 1,48% 774.336 97,14%
IQTAL ACTIVOS 23.362.865]  21,92% 26.378.229]  24,82% 3.015.364 12,91%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 10.076.969]  9,46% 13.225.173]  12,44% 3.148.204 31,24%
OB IGACIONESBANCARIAS 1.072.582 1.01% Ol 0.00% -1.072.582 -100,00%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 1.383.459]  1,30% 716.398]  0,67% -667.060 -48,22%
PASIVO CORRIENTE 12.533.009 11,76% 13.941.571  13,12% 1.408.562 11,24%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR LP. 408.323]  0.38% 1261973  1.19% 853.651 209.06%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 699.141  0,66% 640.429]  0,60% -58.711 -8,40%
PASIVO NO CORRIENTE 1.107.463 1,04% 1.902.403 1,79% 794.940 71,78%
IOTAL PASIVO 13.640.472  12,80% 15.843.974 14,91% 2.203.501 16,15%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 4.175528]  3,92% 5.463.928]  5,14%) 1.288.400 30,86%
RESERVAS X REVAL ORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 3.802.597]  3,57% 3.875.714]  3,65% 73.118 1,92%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA 455890  0.43% -267.738] -0.25% -723.628 -158,73%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 1.288.378]  1,21% 1.462.351]  1,38% 173.973 13,50%
PATRIMONIO 9.722.393 9,12% 10.534.255 9,91% 811.863 8,35%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 23.362.865 21,92% 26.378.229 24,82% 3.015.364 12,91%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 27.008.922  15,95% 29.950.856  12,95% 2.941.934 11%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 12.861.158)  7,60%]( 15.117.491) 6,54%)( 2.256.333) 18%
UTILIDAD BRUTA 14.147.764  8,36% 14.833.365 6,42% 685.601 5%
GASTODE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL | 11.156.862)  6,59%( 11.590.342) 5,01%|( 433.480) 4%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 2.990.902 1,77% 3.243.022 1,40% 252.120 8%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 656.531)  0,39%( 593.252) 0,26%]-( 63.279) -10%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 2.334.371 1,38% 2.649.771 1,15% 315.400 14%
OTROS INGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%|( 0) 0,00%|( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 102.134) 0,06%|( 89.669) 0,04%]-( 12.465) -12%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 2.232.237 1,32% 2.560.102 1,11% 327.865 15%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 943.860 0,56% 1.097.751 0,47%) 153.892 16%
UTILIDAD NETA 1.288.378 0,76% 1.462.351 0,63% 173.973 14%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS: 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 7.347.090 8.766.216 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 1,59 1,63 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 0,69 0,69 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 1,40 1,50 0,02%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,58 0,60 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,42 0,40 0,01%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 4,56 4,89 0,01%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 0,36 0,00
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 29,28 36,17
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 99 96|
ROTACION DE INVENTARIO 298 299
CICLO OPERATIVO 397 395
ROTACION PROVEEDORES 240 268
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 157 127
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 1,16 1,14
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 551% 5,54%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 13,25% 13,88%
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EMPRESA: TUBERIASGALVANIZADASTUGALT

ACTIVIDAD ECONOMICA: IMPORTACION Y COMERCIAL [ZACION DE HIERROSY GAL VANIZADOS
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % [|ARACTEEVSL %
ACTIVOS
CcAJA - BANCOS INVERSIONES CP 477.073]  0.45% 35.735| _ 0,03% -441.337 -9251%
CUENTASY DOCUMENTOSPOR COBRAR 4.935.774  4,63% 3.948.118]  3,71% -987.656 -20,01%
INVENTARIOS 7.310.9000  6,86% 9.410.313]  8,85%) 2.099.412 28,72%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 583.882]  0,55% 780.495]  0,73% 196.613 33,67%
ACTIVO CORRIENTE 13.307.629  12,49% 14.174.661  13,34% 867.032 6,52%
ACTIVO FIJO NETO 3557.133]  3,34% 3.771.318]  355% 214.186| 6,02%
ACTIVO FIJO NETO 3557133  334% 3771318  3,55% 214.186 6,02%
ACTIVO NO CORRIENTE 1.782.402]  1,67% 1959434  1,84% 177.032] 9,93%
OTROSACTIVOS 1782402  1,67% 1950434  1,84% 177.032 9,93%
IQTAL ACTIVOS 18.647.164]  17,50% 19.905.413]  18,73% 1.258.250 6,75%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGAR 5.212.106]  4,89% 5.987.033]  563% 774.927 14,87%
OBI IGACIONESBANCARIAS 4941319 464% 7.597.142|  7.15% 2.655.823 53.75%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 751.330]  0,70% 759.429|  0,71% 8.100 1,08%
PASIVO CORRIENTE 10.904.754  10,23% 14.343.604  13,50% 3.438.850 31,54%
CUENTASY DOCUMENTOS POR PAGARLP. 1976976]  1.85% 9143771  0.86% -1.062.599 -53.75%
OTROSPASIVOSLARGO PLAZO 818252  0,77% 990.375|  0,93% 172.123 21,04%
PASIVO NO CORRIENTE 2795227  2,62% 1904751  1,79%|- 890.476 -31,86%
IQOTAL PASIVQ 13.699.982  12,85% 16.248.355 15,29% 2.548.374 18,60%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 3.000.000]  2.81% 3.000.000] 2,829 0 0,00%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROSSUPERAVIT 17171100  1,61% 1.947.182]  1,83% 230.073 13,40%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMULADA 0.00% o 000% ol __#pivio
UTILIDAD DEL EJERCICIO 230.073]  0,22% -1.290.124)  -1,21%) -1.520.197|  -660,75%
PATRIMONIO 4947182  4,64% 3.657.058  3,44%|- 1.290.124 -26,08%
IOTAl PASIVOY PATRIMONIO 18.647.164 17,50% 19.905.413 18,73% 1.258.250 6,75%
ESTADO DE PERDIDASY GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 VARIACION2008VS 96
VENTASNETAS 20.584.192  12,16% 18.889.012  8,17%|- 1.695.181 -8%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 11.798.442)  697%|(  12.599.945) 5,45%] ( 801.503) %
UTILIDAD BRUTA 8.785.750  519% 6.280.066  2,72%|- 2.496.684 -28%
GASTO DE VENTA, ADMINISTRACION Y GENERAL  |( 7.452.139)  4,40%|( 6.251.963) 2,70%]-( 1.200.176) -16%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 1333611  0,79% 37104  0,02%]- 1.296.507 -97%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 332.800)  0,20%( 433.364)  0,19%]( 100.564) 30%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 1.000.811  0,59%|- 396261  -0,17%|- 1.397.071 -140%
OTROSINGRESOS 0 0,00% 0 0,00% 0 0%
OTROSEGRESOS 0,00%|( 0  0,00%]|( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 708.691) 0,42%|( 893.864) 0,39%) ( 185.173) 26%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 292.120 0,17%|- 1.290.124  -0,56% -1.582.244 5420
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 62.047 0,04% 0 0,00%)- 62.047 -100%
UTILIDAD NETA 230.073  0,14%]- 1.290.124  -0,56%]- 1.520.197 -661%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOS DE ANALISIS; 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDEZ QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 2.402.875 - 168.943 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 122 0,99 BANCARIO LOCAL,
PRUEBA ACIDA 0,55 0,33 .
APALANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 2,77 4,44 59,65%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,73 0,82 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,27 0,18 59,87%
COBERTURA Difer encia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 10,27 437,92 -0,22%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 371 204,75
EBITDA / GASTOS FINANCIEROS 188 0,04
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 82 71
ROTACION DE INVENTARIO 217 260
CICLO OPERATIVO 299 331
ROTACION PROVEEDORES 135 145
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 164 186
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 1,10 0,95
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 1,23% -6,48%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 4,65% -35,28%
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EMPRESA: CA CERAMICA

ACTIVIDAD ECONOMICA: PRODUCCION, ELABORACION DE PRODUCTOS CERAMI CQS
VARIACION 2008VS.
BALANCE GENERAL 31/12/2007 % 31/12/2008 % 2007 | %
ACTIVOS
ICAJA - BANCOS INVERSIONESCP 205.042 0.19% 44 544 0.04% -160.498] -78.28%
CUENTASY DOCUMENTOS POR COBRAR 22.322.703] 20.94% 20.788.337] 19.56% -1.534.366 -6.87%
INVENTARIOQS 4.438.066) 4,16% 3.652.92 3.44% -785.139 -17.69%
OTROSACTIVOS CORRIENTES 742.052 0,70% 139.779 0,13%) -602.273 -81,16%
ACTIVO CORRIENTE 27.707.864  26,00% 24.625.588  23,17%]|- 3.082.276 -11,12%
ACTIVO FIJO NETO 4.480.415]  4,20% 5.184.048]  4,88% 703.633] 15,70%
ACTIVO FIJO NETO 4.480.415 4,20% 5.184.048 4,88% 703.633 15,70%
ACTIVO NO CORRIENTE 8.915561]  837% 16.031.857]  15,08%) 7.116.29¢] 79,82%
OTROS ACTIVOS| 8.915.561 8,37% 16.031.857  15,08% 7.116.296 79,82%
IOQTAl ACTIVQS 41.103.840] 38,57% 45.841.493] 43,13% 4.737.654] 11,53%
PASIVOS
CUENTASY DOCUMENTOSPOR PAGAR 6.197.287| 581% 7.340.698 6.91% 1.143.41 18.45%
OBLIGACIONES BANCARIAS 4.593.362 4,31% 3.119.010 2,93% -1.474.352 -32,10%
QOTROS PASIVOS CORRIENTES 1.359.349| 1.28% 3.459.962 3,26% 2.100.613 154.53%
PASIVO CORRIENTE 12.149.998 11.40% 13.919.669 1310% 1.769.671 14 57%
CUENTASY DOCUMENTOSPORPAGAR| P 222.685 0.21% 474026 0.45% 251.34 112.87%
OTROS PASIVOS LARGO PLAZO 340.861] 0,32% 275.641] 0,26% -65.220 -19,13%
PASIVO NO CORRIENTE 563.546 0,53% 749.667 0,71% 186.121 33,03%
TOTAL PASIVO 12.713.544  11,93% 14.669.336 _ 13,80% 1.955.792 15,38%
CAPITAL + APORTES FUTURAS CAPITALIZACIONES 10.692.424] 10,03% 13.172.424) 12,39% 2.480.000§ 23,19%
RESERVAS X REVALORIZACION Y OTROS SUPERAVIT 14.447.500] 13.56% 14.700.47. 13.83%) 252.97. 175%
UTILIDAD O (PERDIDA) ACUMUIL ADA 816.796 077% 711.822 0.67%) -104.974) -12,85%|
UTILIDAD DEL EJERCICIO 2.433.575 2.28% 2.587.438 2.43% 153.863 6,32%
PATRIMONIO 28.390.296  26,64% 31.172.157  29,33% 2.781.861 9,80%
IOTAL PASIVOY PATRIMONIO 41.103.840 38,57% 45.841.493 43,13% 4.737.654 11,53%
VARIACION 2008VS.
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 31/12/2007 31/12/2008 2007 %
VENTASNETAS| 19.291.712 11,40% 19.189.296 8,30% |- 102.416 -1%
COSTO DE LA MERCADERIA VENDIDA ( 3.825.471) 2.26%)|( 6.187.506) 2,68%| ( 2.362.035) 62%
UTILIDAD BRUTA 15.466.242 9,14% 13.001.790 5,62% |- 2.464.451 -16%
|IGASTO DE VENTA. ADMINISTRACION Y GENERAL I(_10.428.648) 6,16%|( 7.781.764) 3.37%]-( 2.646.884) -25%
UTILIDAD ANTES DEPREC Y AMORT (EBITDA) 5.037.593 2,98% 5.220.026 2,26% 182.432 4%
GASTOS DE DEPRECIACION ( 611.049) 0,36%)|( 573.888) 0,25%]-( 37.161) -6%
UTILIDAD OPERATIVA(EBIT) 4.426.544 2,61% 4.646.138 2,01% 219.593 5%
OTROS INGRESOS 0 0,00% 0 0,00%) 0 0%
OTROS EGRESOS 0,00%|( 0) 0,00%] ( 0) 0%
GASTOS FINANCIEROS ( 422.970) 0,25%|( 367.221) 0,16%]-( 55.750) -13%
UTILI ANTESDE IMPUSY PARTICIPACION 4.003.574 2,36% 4.278.917 1,85% 275.343 7%
PARTICIPAC. DE EMPLEADOS E IMPUESTO RENTA 1.569.999 0,93% 1.691.479 0,73%) 121.480 8%
UTILIDAD NETA| 2.433.575 1,44% 2.587.438 1,12% 153.863 6%
RAZONESFINANCIERAS
PERIODOSDE ANAL SIS 31-dic-07 31-dic-08 PORCENTAJE DEL PASIVO
LIQUIDE, QUE CORRESPONDE A
CAPITAL DE TRABAJO 15.557.866 10.705.919 ENDEUDAMIENTO
INDICE DE LIQUIDEZ 2,28 1,77 BANCARIOLOCAL,
PRUEBA ACIDA 1,92 1,51 .
APAI ANCAMIENTO 2008
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 0,45 0,47 13,92%
DEUDA A ACTIVOS TOTALES 0,31 0,32 2007
RAZON DEL PROPIETARIO 0,69 0,68 26.37%
COBERTURA Diferencia 2008-2007
PASIVO TOTAL / EBITDA 2,52 2,81 -12 45%
PASIVO BANCARIO TOTAL/EBITDA 0,91 0,60
EBITDA / GASTOS FINANCIERQOS 1191 14.21]
ACTIVIDAD (DIAS)
ROTACION DE CARTERA 396 370
ROTACION DE INVENTARIO 360 194}
CICLO OPERATIVO 756 565
ROTACION PROVEEDORES 496 363]
CICLO OPERATIVO OUE REOUIERE FINANCIAMIENT( 260 202
ROTACION DE ACTIVO TOTAI 047 042
RENTABILIDAD
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION (ROA) 5,92% 5,64%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO (ROE) 8,57% 8,30%
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Anexo N°2 Disefio de Tesis Aprobado

TEMA: EL RIESGO DE CREDITO EN EL FINANCIAMIENTO BANCARIO A LAS
EMPRESAS AZUAYAS (ANALISIS A LAS 20 EMPRESAS LIDERES SEGUN SUS
VENTAYS).

RESUMEN (BREVE DESCRIPCION DEL OBJETO DE ESTUDIO Y DELIMITACION
DEL TEMA)

El poder contar con una guia actualizada que represente larealidad del riesgo de crédito y de
la situacién financiera de las empresas azuayas en su apalancamiento crediticio privado, esta
investigacion serd realizada sobre |a base |os documentos financieros. "Estado de Situacion”
y "Balance P y G" de las veinte empresas azuayas que segun sus ventas de su Ultimo
gjercicio econdémico reportado a la " Superintendencia de Compaiiias’, las posicionan como
las més representativas, asi se podra contar con datos que revelen en un grado mas que
aceptable los niveles de endeudamiento que éstas han tenido y comparandolo con su nivel
de reaccién a anadlizar los resultados que de manera genera y proporcional han sido
conseguidos, asi como su efecto e interaccion con € entorno.

El tema propuesto serd aplicado mediante los conocimientos adquiridos en la "Maestria en
Gegtion y Direccion de Empresas’ y la tesis se la efectuard mediante la digitacion en
formato financiero de computador ("spread"), revision, interpretacion y andlisis de de las
empresas mencionadas siempre en funcion del riesgo de crédito y e consecuente
apal ancamiento financiero bancario.

JUSTIFICACION DEL TEMA

El tema "El riesgo de crédito en el financiamiento bancario a las empresas Azuayas." ha sido
escogido en base a las siguientes razones:

1. Por la necesidad de contar con una referencia comparativa actualizada que permita
mediante un status del riesgo de crédito e indicadores conocer la situacién econdmicay de
apal ancamiento crediticio privado dentro del sector Industrial de mayores ventas del Azuay.
2. Para mediante los efectos y resultados analizados tener criterios de "salida' del
apalancamiento vigente, tanto desde el punto de vista del deudor como del acreedor.

3. El andlisis financiero sobre datos reales del mercado local producira informacion de gran
interés y validez interpretativa

4. Para definir caracteristicas del entorno empresarial que influyen en la realidad del riesgo
de crédito vigente.

5. Debido a que € sector financiero privado no cuenta con muestras referenciales

actualizadas, oportunas, objetivas y reales como parametros de comparacion, se busca que
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el desarrollo de latesis propuesta sirva como tal.

6. Para mediante esta investigacion aplicar 1os conocimientos adquiridos durante € proceso
de estudio de esta maestria principa mente en la especializacion en el area de Finanzas

7. Por la factibilidad de contar con datos financieros de las 20 empresas que generaron
mayores ventas en los dos Ultimos periodos financieros como un fuente real de laimagen del
sector industrial azuayo, esto mediante €l programa "El Indicador" y acceso a informacién
publica en € sitio web de la " Superintendencia de Compafiias’

8. Por la interaccién inherente que se pueda generar entre las labores profesionales y
laborales desempefiadas por el autor; es decir, tanto como maestrante y como "Analista de
Riesgos de Crédito" funcion desempefiada en € Banco de Guayaquil (lugar de trabajo
actual).

OBJETIVOS

Objetivo General:

Poder contribuir a determinar un nivel de riesgo de crédito en el financiamiento privado
(bancario) al cual acceden las empresas azuayas

Objetivos Especificos:

Redlizar un estudio de los Estado Financieros de las 20 empresas més representativas, segin
sus ventas, del Azuay.

Contar con una referencia real, actuaizada del riesgo de crédito y del endeudamiento
privado

Tener un grado de certeza mas que aceptable del estado y la idoneidad del endeudamiento
privado, tanto del otorgante como del receptor de préstamos bancarios.

Definir e nivel de apalancamiento financiero privado y su influencia dentro de las empresas
analizadas.

Evauar € nivel obtenido del riesgo de crédito que las instituciones financieras
tuvieron/frente a las empresas estudiadas.

Demostrar a quienes recurran a esta tesis una referencia financiera valida, rea y actualizada

Compartir los resultados con el trabajo privado que desempefio

MARCO TEORICO
El ambito regional en las decisiones de endeudamiento crediticio sujetas a medicion por

parte del otorgante de recursos y su consecuente efecto de apalancamiento que genera,
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actualmente se ve, de manera mayoritaria, enmarcado en posturas empiricas 0 de posicion
personal, esto incluso dado por el hecho de que las empresas azuayas son particularmente
familiares.

Es asi que € trabgjo a efectuar mediante el desarrollo de la tesis propuesta tendra como
marco tedrico, las regulaciones de entes gubernamentales, leyes y la teoria que guia a

estudio del riesgo de crédito y a andlisis de los indicadores financieros.

Riesgo de Crédito

Riesgo es un término asociado a la "incertidumbre”; es decir a la posibilidad de que ocurra
algo inesperado, que incluso arroje una pérdida como resuitado. El riesgo inherentemente
esta asociado a la tranquilidad que una entidad, en este caso la otorgante de crédito, tenga 'y
gue esté acorde a una adecuada gestion de sus riesgos.

El éxito de dicha gestion se sustenta en una eficaz identificacion de los riesgos y sobre todo
en la aplicacion de metodol ogias propias para su medicion.

El riesgo en forma global se lo puede definir como "la pérdida potencial a la cua esta
expuesta una entidad, dados ciertos cambios en € valor futuro de sus activos y pasivos’ .
Entonces, para medir € riesgo se requiere de precisar la posibilidad y proporcion de
incertidumbre y pérdida potencial.

Lostipos de riesgo financiero son de:

1. Crédito
2. Mercado
3. Liquidez
4. Operativo
5. Legd.

Asi € riesgo de crédito, finalidad de este disefio y la consecuente tesis; es la pérdida latente
a la que esta expuesta la entidad que otorga € financiamiento debido a la probabilidad de
default de las contrapartidas (adquirientes del préstamo). La consecuencia del
incumplimiento es la pérdidatotal o parcial de la cantidad prestada.

También se considera riesgo de crédito a la pérdida potencial provocada por una caida en el
nivel crediticio de una contrapartida (garantia). Esto se traduce en un deterioro del valor de
mercado de |os activos emitidos.

El riesgo de crédito es critico dado € nivel o cuantia de las pérdidas potencialesy s este es
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simulténeo (de varios clientes), las pérdidas pueden llevar incluso a la insolvencia del banco,
ante una falta de liquidez debido a una exagerada cartera incobrable. Entonces este riesgo
tiene dos dimensiones. Cantidad de riesgo dada por € monto de crédito y Calidad de riesgo
dada por el nivel crediticio de la empresa, como por sus resultados (pérdida) y en
consecuencia de estos la probabilidad de recuperacion del préstamo otorgado.

Cada institucion financiera estima su propio esquema de validacion de riesgos siempre
incluyendo regulaciones gubernamentales tales como "de la administracion de riesgo de

crédito” "de los limites de endeudamiento en funcion del patrimonio de la entidad"”

"calificaciones de cartera’ y demas puntualizaciones de la Superintendencia de bancos.
Generalmente incluyen aplicaciones de Puntuaciones de valor financiero en modelos,
clausulas, comprobaciones del valor de mercado de los activos dados en garantia, la
capacidad de generacion de recursos y la confiabilidad y estabilidad de las proyecciones de
cga para periodos futuros, esto con € proposito de evaluar las posibilidades reales de
retorno de capital e interés.

Andisis Financiero

En generd y asociado a tema, e objetivo es proveer de herramientas de andlisis que
fortalezcan el criterio de evaluacion y meoren la capacidad de discernimiento sobre la
viabilidad de un negocio y su financiamiento.

Detalladamente e Andlisis Financiero: "Es una rama del saber cuyos fundamentos y
objetivos giran en torno a la obtencion de medidas y relaciones cuantitativas para la toma de
decisiones, a traves de la aplicacion de instrumentos y técnicas mateméticas sobre cifras y
datos suministrados por la contabilidad, transformandol os para su debida interpretacion”

De esta manera € andlisis financiero proporciona instrumentos y guia en su aplicacion hacia
los estados financieros y demés datos complementarios, para de esa manera conseguir datos
cuantitativos que indiquen con un grado de certeza el "comportamiento” de la empresay sus
variables méas representativas, siendo asi una técnica muy Util para la interpretacion de la
informacién contable producida, por gemplo entre los otorgantes y receptores de crédito,
aspecto determinante en la decision del tema escogido para €l desarrollo de latesis.

En la practica, pueden catalogarse dos clases de otorgantes de crédito a las empresas. La
diferencia entre una y otra categoria radica en que una de ellas no causa ningin costo
financiero por la concesion del crédito; son los proveedores sean estos de bienesy servicios.
La otra clase de otorgantes de crédito son las entidades financieras que suministran recursos

siempre a cambio del pago de un interés.
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S la empresa a quien se aprueba € préstamo incurre en incapacidad para atender sus
acreencias (capital e interés), el otorgante del préstamo ademas de no percibir la utilidad
esperada, también perdera e capita suministrado (default); es decir definira a su cartera
como incobrable.

Por esto antes de conceder financiacion, como se expuso, las entidades financieras estudian
situaciones mediante un andlisis de riesgo de crédito

L os bancos otorgantes de crédito analizan la capacidad para obtener resultados provenientes
de las operaciones normales del ente econdmico y en especial, la habilidad para producir
niveles estables de utilidades, alin en épocas dificiles. Los enfoques, las técnicas de andlisis
y los criterios de evaluacion utilizados por acreedores actuales varian de acuerdo a monto
del crédito de ahi la importancia de contar con referencias de los indicadores financieros de
apa ancamiento.

Los objetivos que los indicadores persiguen, son € informar sobre la situacién econdmica
de la empresa, los resultados de las operaciones y los cambios en su Situacion financiera, es
justamente esto y segun el trabajo de tesis a efectuar, que se estima tener una referencia con
ciertas pautas para tomar o no un endeudamiento. En el siguiente cuadro a continuacion se
enumeran los objetivos de los indicadores:

1. Conocer, estudiar, comparar y andizar las tendencias de las diferentes variables
financieras que intervienen o son producto de las operaciones econdémicas de una empresa;

2. Evaluar la situacion financiera de la organizacion; es decir, su solvencia 'y liquidez asi
Como su capacidad para generar recursos;

3. Veificar la coherencia de los datos informados en los estados financieros con la realidad
econdémicay estructural de la empresa;

4. Tomar decisiones de inversion y crédito, con € propésito de asegurar su rentabilidad y
recuperabilidad;

5. Determinar € origen y las caracteristicas de los recursos financieros de la empresa: de
donde provienen, como se invierten y que rendimiento generan o se puede esperar de ellos;
[6. Cdlificar la gestion de los directivos y administradores, por medio de evauaciones
globales sobre la forma en que han sido mangjados sus activos y planificada la rentabilidad,
solvenciay capacidad de crecimiento del negocio.

Fuente: "Andlisis Financiero Integral", Econ. César Leon Elab: Autor

Sereiteraen e cuadro anterior justamente dentro del punto ?4, laimportancia de los indices
en funcién de latesis a elaborar.

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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Si bien los indicadores financieros se sugiere deben ser analizados en conjunto para tener un
criterio ampliado, el marco principal del presente trabajo se basara como se explico, a nivel
de endeudamiento como criterio referencial.

Siendo asi, e "LEVERAGE TOTAL" un indicador que mide hasta que punto esta
comprometido €l patrimonio de los propietarios de la empresa con respecto a sus acreedores.
También se les denomina razones de apalancamiento, pues comparan la financiacion
proveniente de terceros con los recursos agportados por los accionistas o duefios de la
empresa, para identificar sobre quien recae el mayor riesgo. (Pasivo / Patrimonio)

Los indicadores relacionados con e concepto de "apalancamiento” y que involucran en su
andlisis €l patrimonio de la compafiia son como ya se defini6, e andlisis de la estructura
financieray de capital y medidas de riesgo en razdn a que en situaciones en las cuales dicho
indicador sea ato, mayores seran los pagos por intereses y los desembolsos para atender la
obligacién y también mayores los riesgos de insolvencia

Financiamiento Privado (Bancario)

El nivel de apalancamiento privado, caracteristica asociada en la tesis a elaborar, se basa en
el endeudamiento que las empresas adquieren con e sistema bancario Nacional, e cua

posterior a la crisis bancaria de 1999 se ha mantenido estable y con tendencias de
crecimiento

Mencionar que el gobierno ecuatoriano dirige seis instituciones financieras y bancarias en el
pais:

* Banco Central del Ecuador (BCE)

* Banco del Estado (BE)

» Banco Naciona de Fomento (BNF)

» Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEY)

* Corporacion Financiera Nacional (CFN)

* Instituto Ecuatoriano de Crédito Educativo y Becas (IECE)

Y que actuamente los tres mayores bancos privados comerciales del Ecuador de acuerdo a
sus activos 'y contingentes son:

* Banco ddl Pichincha

* Banco de Guayaquil

* Banco del Pacifico

Como autor de la tesis, cabe sefidar que laboro en € segundo de los nombrados de ahi la

factibilidad de asociar y contar con informacion relevante.

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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Todos los bancos ofrecen una amplia gama de préstamos y créditos, asi como otros servicios
financieros como Garantias o Cartas de Crédito, esto frecuentemente en relacion con
instituciones financieras de otros paises.

De lo expuesto se desprenden los tipos de riesgos que tiene una entidad financiera esto

siempre en relaciéna su mercado asi son: Riesgo de crédito, de liquidez, de tipos de interés,
de mercado, de divisas, de solvencia

Ecuador en e 2005 tuvo un crecimiento de su economia del 3.5% (Fuente BCE), € cua

relacionandolo con €l sistema financiero reportd un crecimiento proporciona mente mayor
en € rubro de la banca "depdsitos del publico” que a su vez crecieron en un 21.66%, al igual

que la "cartera de crédito" que se incremento en un 23.21%, es de estos porcentagjes que €l

Banco de Guayaquil toma parte, colocandose como una de las dos mas grandes instituciones
bancarias del pais , breve explicacion que define la ubicacién e importancia de esta
institucion financiera en la actualidad.

Mencionar que los recursos existentes para el financiamiento crediticio de las empresas. son
en gran proporcion, desembolsados por e gobierno (Ej. CFN), pero administrados
(calificacion y recuperacion) a través de los mas grandes bancos comerciales y financieras
privadas, que incluso a su vez supervisan la dispersion de los fondos, mediante tal
intermediacion. Aunque acotar que paulatinamente, en la actualidad se esta cambiando e la
situacion de la Corporacion Financiera Nacional a otorgamiento directo de créditos,
mediante el financiamiento a largo plazo.

La Superintendencia de Bancos es & organismo encargado de regular las ingtituciones
bancarias, financieras publicas y privadas, compafiias de seguros, compaiias de tarjetas de
crédito, casas de cambio y otras intermediarias financieras. La Superintendencia de Bancos
supervisa y revisa estados financieros (como se menciond esta sera la fuente de informacion
de los balances requeridos en la elaboracion de esta tesis), y esta puede intervenir en todas
las instituciones financieras.

Las Empresas

Por definicion las operaciones de negocios en € Ecuador estan reguladas por las leyes que

rigen el comercio y las empresas, asi como por €l Codigo Civil. Siendo basicamente

La"LEY DE COMPANIAS, Codificacién No. 000. RO/ 312 de 5 de Noviembre de 1999
gue publica:

"Art. 1.- Contrato de compariia es aquél por € cua dos 0 méas personas unen sus capitales o

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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industrias, para emprender en operaciones mercantiles y participar de sus utilidades. Este
contrato se rige por las disposiciones de esta Ley, por las del Cédigo de Comercio, por los
convenios de las partes y por las disposiciones del Cédigo Civil. Nota: Incluido Fe de
Erratas, publicada en Registro Oficial No. 326 de 25 de Noviembre de 1999.

Art. 2.- Hay cinco especies de compafias de comercio, a saber:

* La compafiia en nombre colectivo:

* La conpafia en comandita simpley dividida por acciones,

* La compafiia de responsabilidad limitada;

* La compafiaanénima; y,

* La compafiia de economia mixta

Estas cinco especies de compariias constituyen personas juridicas. La Ley reconoce, ademés,
la compafiia accidental o cuentas en participacion. "

De todos los tipos de compafias expuestas existe su definicion enmarcada en la ley
mencionada, a excepcion de aguellas empresas consideradas "PYME" (Pequefias y
Medianas Empresas) las cuales sin una definicion exacta o exclusiva, "se trata de aquellas
unidades econdémicas dedicadas a la transformacién de materias primas e insumos en
productos terminados, 0 a las proveedoras de servicios, las cuales de acuerdo ala Ley de la
Pequefia Industria Del Ecuador, no deben tener mas de 150 empleados y cuyos activos fijos
(excepto Terrenos y Edificios) no deben superar los US$ 350.000.00"
PROBLEMATIZACION DEL TEMA

Por experiencia dentro del area de crédito y € andlisis financiero, que siendo autor de la
tesis, tengo a trabajar en un Ingtitucion bancaria, se ha determinado que las decisiones de
endeudamiento de la mayoria de empresas azuayas analizadas en mi labor como profesional,
tienen un criterio personal o familiar, mas no se sustentan en referencias sectoriales o
andlisis especificos, siendo este un primer problema. Ademés influye también e destino
dado a los recursos para cubrir gastos corrientes, aspecto que consecuentemente no generala
rentabilidad que un endeudamiento influyente deberia tener, segundo aspecto a considerar, y
en tercer lugar € no tener presente los efectos "secundarios’ en la estructura patrimonial
generan un problema en €l nivel de propiedad real de los inversionistas.

Desde € punto de vista del Banco como acreedor s bien se efecttan andlisis financieros y
se aplican diversas "herramientas’ que en esta rama se han desarrollado, es un problema el
no contar con datos vaidos y actuales de empresas del medio que permitan tener una
referencia comparativa que aporte en la definicion de la postura de |a factibilidad de otorgar

un crédito. Incluso € no tener un adecuado andlisis de riesgos de Crédito afectaria

—l Autor: Ing. Gustavo Enderica Marquez
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directamente a la ingtitucion financiera prestamista ad no poder recuperar los dineros
entregados.

HIPOTESIS

"Mediante la aplicacion, de los principios y definiciones de la Administracion financiera, en
el andlisis de las empresas seleccionadas poder lograr determinar que €l nivel de riesgo de
crédito por el endeudamiento que una empresa adquiere y sus efectos colaterales, son una
referencia comparativa financiera vélida, en futuras decisiones de otorgamiento o recepcién
de préstamos para empresas similares (sector industrial)"

METODOLOGIA

La elaboracion de la tesis estaria basada en el méodo HIPOTETICO DESCRIPTIVO para
lo cual se utilizara diversas técnicas, siendo estas:

* Técnicas Bibliogréficas.

* Observacion y tabulacion de Estados Financieros

e Spread (Formato financiero en computador) o Indicadores financieros o Andlisis
comparativo o Andlisis de tendencias o Estados financieros proporcionales

» Andlisis de resultados y su efecto.

 Técnicas bésicas estadigticas, tales como media aritmética, moda, varianza, covarianza,

desviacion estandar.

* Entrevistas no estructuradas con personal eecutivo de las empresas (Gerentes, jefes
Financieros, contadores, etc.) Persona directivo y Analistas de Riesgos de las ingtituciones
financieras, catedraticos de la maestriay universitarios.

ESQUEMA TENTATIVO:

CAPITULO 1 INTRODUCCION

1.1 Marco tedrico referencia

1.2. El sstemalndustrial Azuayo,

1.2.1. Cuales son las 20 empresas ubicadas segun ranking de ventas.

1.2.2. Fuentey Obtencién, € ¢por qué?

1.3. Los principales indicadores financieros, enumeracion

1.3.1. El Andisisde laestructurafinanciera

1.3.1.1. Andlisis comparativo

1.3.1.2 Analisisdetendencias

1.3.2. Estados financieros proporcionales

1.4 Spread o balances de las empresas
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CAPITULO 2 Andlisis d Apaancamiento financiero (Indicadores)
2.1 El Leverage Financiero

2.1.1 Concepto

2.1.2 El porque de su utilizacion

2.2. Aplicacién en las empresas escogidas.

2.3. Andlisis en las empresas

2.3.1  Obtencion de restantes Indicadores financieros
2.3.2 Interpretacion de los Indicadores Financieros
2.3.3 FEjercicio del Analisis proporcional

2.3.4 Interpretacion del Andlisis proporcional

2.35 FEjercicio del andlisis comparativo

2.3.6 Interpretacion del Andlisis comparativo
CAPITULO 3 Andlisis del riesgo de credito

3.1 Definicién del riesgo de crédito

3.1.2. Metodologiaautilizar en a andlisis

3.2. Interpretacién de balances segun riesgo de crédito

3.3 Capacidad de pago de las empresas

34 Aspecto cualitativo de las empresas en € nivel de riesgo de crédito 3.4.1
Experiencia de crédito (calificacion segun buro)
CAPITULO4

Andlisis de los efectos internos y externos en las empresas, como consecuencia de
Los incrementos de los pasivos

4.1. Los resultados financieros. Estados Py G

411 LasVentas

4.1.2 Costos financieros.

4.1.3 Andiss e interpretacion.

4.2 Efectos sobre el activo

4.3 Efectos sobre € pasivo y Patrimonio

4.4 Efectos en € desempefio general de la empresa

45 Estrategias de salida

CAPITULO 5 Conclusiones y Recomendaciones

5.1. Conclusiones

5.2. Recomendaciones.

CRONOGRAMA DE TRABAJO (Tamarfio Rea Anexo ?1)
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