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SUMMARY:

| have seen the necessary to include a model of financial analysis in order to
permit the financial sector a proper way of appreciation of credit risk, for the best

management in the concession of credit lines.
This research has nine chapters shown as follows:

RISK ANALYSIS.

CREDIT EVALUATION.

FINANCIAL ANALYSIS.

LEGAL FOUNDAMENTS.

FACILITIES OF THE FINANCIAL SECTOR (PRIVATE BANKS).
THE ANALYSIS PROCESS.

FINANCIAL ANALYSIS MODEL (DISKETTE).

RESOURCES OF PAYMENT.

EXAMPLARY CASE: “MOLINOS S.A”
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The first chapter considers the forms of risk that every company has to deal with:

- Market risk.

- Non systematic risk (diversification).
- Business risk.

- Financial risk.

- Structure risk.

The second chapter gives a brief appreciation of the necessary elements for the

right credit evaluation.

~ The third chapter explains the forms of financial analysis of statements in a
company. And therefore includes some other elements such as composition and
financial evolution, ratio analysis, and some other advises to project the Cash Flow

Statement.
in the fourth chapter | wanted to include a summary of the Ecuadorian Legislation.

The fifth chapter evaluates the most useful forms of credit facilities that a company

will use and need, as follows:

- Personal Banking Products.

- Business Banking Products.

- Corporative Banking Products.

- Special Products: Corporate & Business Bank.
- International Banking Products.

- Common contracts in the banking business.

in the sixth chapter | explain the necessary elements for an analysis process:.
information, rating and evaluation, and all the requirements for the concession on a

credit line.



The eighth chapter has an essential interest for the financial borrowers, because it

explains the ways of payment resources and their respective analysis.

The final chapter shows all the items explained before in a practical case.
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1e visto necesario incluir un modelo de anéalisis financiero, €l cual permita al

sector financierc una correcta apreciacion y manejo del riesgo crediticio en la
concesion de lineas de crédito comerciales.
| siguiente estudio tiene nueve capitulos, distribuidos de la siguiente forma:

1. ANALISIS DEL RIESGO.
EVALUACION DEL CREDITO.
ANALISIS FINANCIERO.
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5 EACILIDADES O PRODUCTOS DEL SECTOR FINANCIERO (BANCOS
PRIVADOS).

6. EL PROCESO DE ANALISIS.

7. WMODELO DE ANALISIS FINANCIERO (DISKETTE).-
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El primer capituto considera los tipos de riesgo que toda empresa posee:

- Riesgo de mercado.

- Riesgo no sistematico (diversificable)
- Riesgo dei Negocio.

- Riesgo Financiero.

- Riesgo Estructural.

El segundo capitulo nos proporciona una breve apreciacion de los elementos

necesarios para una correcta evaluacion del crédito.

El tercer capitulo explica las diferentes formas de analisis financiero de los
balances de una empresa. Asi mismo incluye otros elementos como: composicion
y evolucién financiera, anélisis de ratios e indices financieros, y algunas otras

consideraciones al momento de proyectar el estado de Flujos de Caja.

En el cuarto capitulo he querido incluir un breve resumen de la legislacion

ecuatoriana.

El quinto capitulo evalia las distintas formas de los productos o facilidades

crediticias mas Utiles, que toda empresa necesita, de la siguiente manera:

- Productos de Banca Personal.

- Productos de Banca de Empresas.

- Productos de Banca Corporativa. _
- Productos especiales: para Banca Corporativa y de Empresas.
- - Productos de Banca internacional. |

- Contratos méas comunes en el hegocio bancario.



En el capitulo sexto, se explica a los elementos necesarios para un proceso de
crédito: informacion, calificacion y evaluacion, y todos aquellos requerimientos

necesarios para la concesion de una linea de crédito.

El capitulo octavo tiene un interés especial para los acreedores financieros, debido

a que explica y analiza las fuentes de pago de la deuda.

El capitulo final muestra todo lo sefalado anteriormente mediante un caso

practico.
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1.1

1. ANALISIS DEL RIESGO

INTRODUCCION.

Antes de cualquier decision de crédito, es esencial definir la parte o partes

quienes seran nuestra principal fuente de reembolso. En algunos casos, ésta sera

‘solamente el prestatario, mientras que en otros nuestro avallio necesitara incluir la

1

denominada “Base de Crédito” .

1.1.1. Base de Crédito.

A continuacién sefalaremos algunos ejemplos en donde la Base de Crédito

seria diferente al prestatario.

Avalista.-

En caso de que la deuda péctada por el tercero no se cancele, esta
estipulado en el contrato de aval el pago de la deuda por parte del avalista;
es necesaria esta consideracion,. ya que en algunos casos el mismo banco
puede ser las veces de avalista, en cuyo caso no podria prestar a esa
empresa, como por ejemplo las cartas de crédito internacionales o en

ciertas instancias del Factoring dependiendo del contrato.

Mercado o Cliente principal.-
En este caso, cuando el negocio se concentra en menos manos O se

dispone de pocos clientes aunque éstos sean muy buenos, el riesgo

aumenta por lo que no se puede predecir el futuro ademas que los

productos se deben ir adaptando al cambio social y tecnoldgico del entorno

por lo que pueden quedar obsoletos, en cuyo efecto se deberia disponer de

! ABN AMRO BANK: Risk Analysis for Lenders I, Risk Analysis: The Risk Grid.



varios productos aunque no de igual rentabilidad pero que puedan ser
complementarios entre si o crear productos sustitu{os. Asi, podriamos decir
que el riesgo depende de la diversificacién o se deberia tener en cuenta las
diferentes lineas que se dispone.

Grupo Prestatario.-

Se considera cuando el deudor no se puede tomar como una sola empresa,
ya que ésta per‘tenece a un grupo econémico ya sea de la derivacion
proveniente de una fusién, de un “Holding” de acciones o de una gestion de
operaciones por parte de otra empresa. En las tres menciones senaladas
anteriormente intervienen mas de una empresa que resultaria nuestro

deudon

Finanzas del proyecto.-

Contrato derivado de una fiducia en donde una de sus clausulas nos
indique que el fiduciario actGe a la vez de beneficiario que en cuyo caso
podria ser la institucion financiera que dispone de los fondos y a su vez la
fiducia se dispone a cancelarlos en la forma pactada en el contrato por lo

que los deudores serian la fiducia y los administradores de la misma.

Financiamiento previo a la exportacion.-

Como sucede en algunas cartas de crédito, en donde el banco asume el
riesgo por parte del exportador con el otro banco corresponsal en el exterior
en caso de que el exportador incumpla con lo establecido en la carta de
crédito. En estos casos el banco se puede cubrir con la garantia que podria
ser el mismo embarque o con diferentes bienes de la empresa.



1.1.2. Riesqos.

Una vez concluida la identificacidn de la Base de Crédito se procede a
hacer una lista que nos ayude a mitigar los riesgos, esto no es mas que elaborar
un cuadro de nesgos y mitigantes: administrativos, financieros y operatlvos con lo
que no solo se identifica los riesgos y sus consecuencias, sino que se trata de
buscar los posibles amparos contra los ya mencionados. El cuadro y su

explicacion seran tratados en otro capitulo.

Asi un prudente banquero debera siempre mitigar el riesgo que identific6. Una de
las bases para la decisidn dei préstamo se encuentra en el Equilibrio de Riesgos y

Mitigantes.

Al igual que con los riesgos, se puede considerar a los mitigantes en tres areas

fundamentales:

- Administrativos.
- Financieros.

- Operativos.

1.1.2.1. Clases de riesgos. (Introduccién)

Habiendo detallado nuestra Base de Crédito podemos seguir adelante con
la identificacion y evaluacion del riesgo.

Los riesgos se pueden clasificar bajo tres titulos:

- Del Negocio.
- Financieros.

- De Estructura.



Cabe sefalar que para una correcta apreciacion de los riesgos se debe considerar
su tipo: si son sistematicos o de mercado o si son no sistematicos o

diversificables.

1.1.2.1.1. Riesgo Sistematico o de mercado.

Aquel riesgo que no depende de las caracteristicas individuales del titulo,
sino de otros factores que ihciden sobre el comportamiento de los precios en el
mercado de valores. A este tipo de riesgo también se le denomina como "No
Diversificable”, ya que no sera posible eliminarlo mediante la diversificacion, dada
la correlacuon existente entre la rentabilidad del titulo en cuestion con las
rentabilidades de otros titulos a través del indice Bursatil que resume la evolucion
del mercado. En este tipo de riesgo se trata de identificar las variables de mercado

que se definen por las variables de la coyuntura econémica en generalz.

1.1.2.1.2. Riesgo No Sistematico o diversificable.

Asi como el riesgo de mercado, existe otro tipo que esta ligado a las
variables propias de la empresa designandose como un riesgo propio o
"especifico” que depende de las caracteristicas especificas de la compafiia o
empresa a ser analizada, asi como la naturaleza de su actividad productiva,

competencia de la gerencia, solvencia financiera, etc.

Cuando un inversor compra titulos en el mercado de valores con el fin de
reducir el riesgo, tiene sentido la diversificacion si las rentabilidades de los

2 http: (www.ciberconta.unizar.es)
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diferentes titulos adquiridos no estan correlacionados, o tienen distinto

grado de correlacion con el indice del mercado’.

Paralelamente a esta teoria surgen los estudios "del comportarhiento del
inversor', y que son analizados en primer lugar por Markowitz, Sharpe y
Tobin. Se comienza por definir el concepto de rentabilidad y riesgo, para
pasar posteriormente a Riesgo Diversificable y no Diversificable. Con la
diversificacion, el inversor "elimina” el riesgo diversificable, pero es de hacer
notar que por el mero hecho de adquirir activos en el mercado, se esta

aceptando el riesgo de mercado o no diversificable.

1.1.2.1.3. Riesgo del negocio.

Antes de considerar los elementos del riesgo del negocio, debemos

considerar las siguientes cuestiones:

- ;Estamos claros acerca del tipo de industria en la que opera nuestro

prestatario o Base de Crédito?

- ¢ Podemos apreciar cualquier deterioro de la actividad en los mercados y en

industrias diferentes?

. En la evaluacion de los riesgos, nuestra pregunta deberia ser - "¢ Cual es el

impacto probable en nuestro flujo de efectivo?".

Se deberia considerar hacer mas de un analisis, si se decide que esta

considerando un conglomerado multinacional, por ejemplo. Se recomienda hacer

para cada empresa un analisis respectivo, debido que en algunas compaiiias del

* http: (wwaw.ciberconta.unizar.es)



sector, se tiene réunidas en un mismo grupo a empresas diferentes que inclusive
pertenecen a diferentes sectores econémicos, por ejemplo, una empresa que su
negocio principal es el carnico, puede tener otra empresa que se dedique a la
exportacion de flores y en su defecto ésta tenga una tercera que elabore

balanceados de aves.

41.1.2.1.3.1. Diferentes puntos de vista en el riesgo del negocio.

La calidad del manejo es importante para las perspectivas de una compaiia
y por consiguiente en la evaluacion del riesgo. Un pobre manejo es a menudo la
causa de un fracaso corporativo; por lo que el analisis del manejo del negocio es
una de las mas delicadas y posiblemente polémicas tareas de un banquero ya que
envuelve.evaluaciones subjetivas 0 no cuantitativas de muchas areas que pueden

ser altamente sensibles.

Existen tres areas en las que debemos enfocar nuestra opinion en la

administracion del negocio, las cuales son:

- Imagen Externa / reputacién en la industria.
- Sefiales Interiores que reflejen el buen manejo administrativo.

- Las personas involucradas en el negocio.

En cada caso la clave consiste en evaluar las diferentes actitudes y la

competencia.




1.1.2.1.3.1.1. Externo.

El objetivo consiste en formar un punto de vista de la compafia y su
manejo, asi como el lugar que ocupa en la industria. Las dos partes
deberian saber sobre el manejo de la compafiia, pero una de las
mismas podria actuar renuente o incapaz en dar informacién debido
a su relaciéon estrecha con la compafiia, en cuyo caso téndriamos
que formarnos una imagen indirecta de la manera en que trabajan

con la misma®*.
Las fuentes externas son:

- Proveedores.

- Competidores.

- Clientes.

- Oficiales de la compaiiia.

- Directores que no sean ejecutivos. _

- Indistintas asociaciones de comercio y de la industria.
- Analistas de inversion y agencias de crédito.

- Banqueros comerciales y de inversion.

- Auditores.

- Bufetes legales.

- Consultores externos.
Algunas sefiales de peligro de tener en cuenta son las siguientes:

- Varias contestaciones negativas: retroalimentaciones negativas de los
proveedores mas importantes, clientes o de auditores.
- Algunos supervisores importantes que no estén satisfechos en su

trabajo y que son irremplazables.

1 ABN AMRO BANK: Risk Analysis for Lenders I, Busiriess Risk Analysis: Assessment of Management. -



1.1.2.1.3.1.2. Interno.

]
La calidad del manejo de la compaiiia, se puede reflejar en como la
compaiiia lleva a cabo su negocio internamente. En esta seccién se
considera las siguientes preguntas, que se pueden clasificar en las

areas de:

- Organizacion.
- Control.

- Planificacion.

1.1.2.1.3.1.2.1. Organizacion.

E! principal interés de los banqueros en este tema es formular
preguntas en como trabaja la estructura de reportes y la
organizacion basica, Y si éstos lideran una buena

comunicacion y como aportan en la toma de decisiones.
Para esto tenemos que formularnos una serie de preguntas, como por ejemplo:

- “; Como esta organizada la compaiia?”
Las formas mas cbmunes de organizacién en una empresa se dan por
region geografica o por la funcion que desempefian dentro de ella
(organico funcional de las éareas de: ventas, produccion, etc.). Si la
organizacion €s funcional, entonces como se encuentra llevada la

coordinacion de las funciones para asegurar el enfoque hacia el cliente?

- "¢ Qué, para qué y como son las reuniones principales de la

compaiia?”



¢ Es una tabla de publicaciéon mensual o es una reunion de manejo
semanal? ,A qué nivel y frecuencia fluye la informacion? oComo se
toman las decisiones y quién es el o los involucrados en las mas
importantes? ¢Son éstas decisiones enriquecidas por medio de
discusiones y consensos O €S el Presidente de esas reuniones

autocratico, y las decisiones dependen de el?

"; Existe un manejo medio en la empresa?”

Si la compafiia es pequena innecesariamente, pero al nivel de
crecimiento, se refleja en un mando medio? .El manejo es realmente
efectivo, beneficiandose de una buena delegacion o podria tener una
organizacion mas sencilla, con un nivel de mando removido, lo cual

mejora la comunicacion y la rapidez de contestacion?

";Qué relaciones existen entre los departamentos de produccion y
de ventas?"
Este es un chequeo adicional en las primeras dos preguntas.
La division entre la produccién y las ventas a menudo causa disputas
internas, pero un buen equipo de produccion y ventas pueden ser

extremadamente efectivos.

";A qué nivel se toman las decisiones de la politica de la
compania?" |

Estas deberian ser tomadas por niveles altos de mando. Las respuestas
nos dan pistas acerca de como se encuentra la delegaciéon y la
responsabilidad en la misma. ;,Son tomadas por un nivel medio con una
guia ejecutiva o sin ésta? (Se debe considerar el tamafo de la

compafiia)

"; A qué nivel se toman las decisiones operativas diarias?"



Tiene consideraciones similares a la pregunta anterior, pero estas son
decisiones de nivel medio para abajo. Uno no deberia esperar un
involucramiento de los altos directores. (Se debe considerar el tamafio

de ia compafia)

Las respuestas a estas preguntas nos deben facilitar en la elaboracion de un

ranking de las empiesas, que puede ser el siguiente:

A..- Organizacidn racionai, buena comunicacion, decisiones tomadas en consenso.
B.- Buena delegacion, organizacion funcional, separacion de funciones.

C.- Algunos errores en la comunicacion, algunos reportes confusos, funciones no
claras.

D.- Organizacién pobre, ninguna delegacion, confusion en los reportes.

E.- Ninguna de las responsabilidades claras, organizacion mal llevada.

Las sefales de peligro para tener en cuenta se dan cuando en la visita a la planta
nos guedamos con la sensacion de que la compaiifa se encuentra operando

inefectivamente, en ese caso el ranking se encontrara entre el C y el E.

1.1.2.1.3.1.2.2. Control.

El control en una organizacion depende de una buena
administracion: monitoreando para saber qué y dénde esta
pasando un evento significativo en la compaiiia, partiendo de
un "tacto” del por qué estd ocurriendo mediante un buen
sistema de retroalimentacion; tomando una accion decisiva y

correctiva con la informacion recibida.

Con esta aclaracién, podemos diferenciar una serie de puntos en el proceso del

control. Entre los principales tenemos:

10



Presupuestos y Objetivos.

¢, Son los presupuestos de ventas / produccion elaborados mediante una
administracion orientada a lograr objetivos basados en un porcentaje fijo
o son llevados a cabo bajo la premisa de expectativas del mercado?
. Son estos flexibles, y qué pasaria si las ventas no se materializan?

., Se supervisan en el tiempo real o se los hace historicamente?

Costos y Centros de Direccion.

El departamento de costos se centran'en enfatizar la responsabilidad de
los gastos del ejercicio, mientras que el centro de direccion enfoca su
gestion en las ganancias que se puedan lograr. Es importante reducir los
gastos del‘presupuesto con el fin de asegurar mas efectivo el afio que
viene. ¢ El centro de direccion esta causando barreras para la correcta
cooperacion inter-departamental o esta tomando riesgos injustificados
para aumentar el ingreso? ;,Como se mide la eficacia dé la direccion si

no se basa en costos ni en ganancias?.

Ejecucion de las ventas.

Esta area en particular es considerada como la mas sensible por su
importancia en las utilidades y en la elaboracion del flujo de caja. ;Se
estd monitoreando en tiempo real con los cambios apropiados en la
produccibn y en las compras? ., Se encuentra bien asesorada el
departamento de produccion? jLa administracion conoce el rendimiento

de cada producto? (Mezcla de productos).

Ejecucion de la produccion.

¢La produccion esta de acorde a los requisitos de ventas o a la
capacidad instalada? A qué nivel se finalizara los inventarios para la
elaboracion del pféximo presupuesto? (Es un negocio rentable y como
se encuéntra la expansion del mismo? JEl desempefio se mide

mediante los posibles rendimientos © & usa un sistema de

11



productividad por la razon del grado de utilizacion de los actives fijos?
(Ventas Netas / Activo Fijo Neto).

- Quejas del cliente.
,La administracion conoce el nivel, el contenido y los procedimientos
llevados a cabo para el correcto manejo de las posibles quejas de los
clientes? ¢ La retroalimentacion ayuda a impedir la causa de la queja?
,Quién es el responsable y en qué tiempo de contestacion se io

resuelve? ¢Cual es la tendencia en la resolucion de estas quejas?

- Informacion: Diaria, semanal y mensual.
., Cudl es el sistema que nos arroja la informacion de la companla’7
i Provee también informacién financiera para los auditores? ;,Qué tipo
de informacion recibe la, administracion regularmente? En una base
diaria deberia tener un nivel minimo el flujo de caja para nivelar las
ventas y la produccion. ¢Cuan régular' es producida la informacion para
el manejo departamental y la resolucion de problemas? ¢ Quién recibe ia

informacion en la organizacion?

Las respuestas a estas preguntas nos deben facilitar en la elaboracién de un

ranking de las empresas, que puede ser el siguiente:

A.- Predicciones y presupuesto realistas, centros de direccion de ventas y centros
de costos diferenciados. Integracion administrativa y financiera en los sistemas de
reportes. | |
B.- Presupuestos tradicionales, figurados solamente en forma mensual, sistema
de informacién informal, centro de costos central. .

C.- Algunos presupuestos, informacién administrativa limitada.

D.- No existen presupuestos explicitos, objetivos informales, contabilidad legal

Gnicamente.
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E.- Sin presupuestos, solamente estados financieros anuales, ventas informales y

rendimientos figurados.

El riesgo para nosotros radica en gue la administracion sea incapaz para contestar
satisfactoriamente preguntas acerca del desempefio diario o se pueda tomar
desprevenida a la misma debido a un cambio en el aumento del nivel de ventas o
en un aumento en los costos de produccion unas semanas después de la
ocurrencia del evento, por lo que la empresa pueda caer en un ranking entre el C y
la E.

1.1.2.1.3.1.2.3. Planificacion.

El banquero cuenta con que la compafia pague su deuda en
el futuro; es por eso, que es dé suma importancia entender
cOMmo la administracion ve el futuro ya que seran responsables

por el éxito de la compania.

Para entender con mas claridad la planiﬂcaéiéﬁ de la empresa, es necesario
plantearnos una serie de preguntas. Entre las mas significativas tenemos:

- "; Existé un pian corporativo?”
El formato del plan corporativo dependera del tamafio y de la
complejidad del negocio, pero debe ser claro acerca de a dbnde la

compafia quiera llegar en términos de:

*« Mercados.

= Ventas.

=  Productos.

» Recursos Humanos.

» Tecnoiogia.
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» Retorno Financiero y Ejecucion Operativa.

Esto nos deberia dar las indicaciones dé cormo se observa a la compafiia en el

- futuro.

";Cémo se encuentra ligada la planificacion con la prediccion de
corto plazo?”

Ya hemos visto anteriormente que el control de los presupuestos es una
funcion importante de la compafiia, pero se hallan los objetivos
claramente ligados al plan corporativo? ¢Si existe una inconsistencia
aqui, cdmo se puede implementar el plan para hacerse cargo de los

mismos?

";Quién estad envuelto y como se elabora el proceso de la
planificacion de la empresa?”

Este también relata el estilo de manejo de la empresa. La decision mas
importante en las estrategias de largo plazo, tiene gue ser una que
envuelva a todos los niveles operativos y ejecutivos, de ésta meta
deberia dar por lo menos una conferencia al ano el presidente de la
misma después de haber consultado con sus subordinados y asi
sucesivamente, para que exista una planificacion  estratégica

corporativa.

";Como evalia el impacto de factores externos la compafia y
disefia su plan para esto?"

El peligro mas grande es aquel en que la compafiia no este preparada
para estimar el dafio en su manejo corriente, 0 sea, que un manejo
exitoso requiere una imagen amplia para entender los factores externos
que afectaran significativamente su negocio y realizar una investigacion
que le permita estar preparada para encontrar estos desafios antes de

gue ocurrarn.
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- ";Cual es el cambio de ocurrencia mas probable en los proximos 2
afnos?"
Como una respuesta general, éste hace referencia al plan corporativo, y
deberia darnos una guia acerca de cémo la compaifiia preve los

cambios futuros y se va adaptando a ellos.

Cualquier equipo de manejo que no es capaz de pronosticar los cambios
futuros en venir incluso en periodos bastante limitados claramente no

esta pensando en el futuro o en la adaptacioén a éste.

Con estas respuestas ya podras formar una opinion para la elaboracion del

siguiente ranking:

A.- Unas ventas bien formuladas en el disefio del plan corporativo con una vista
clara de a donde se dirige la compaiiia.

B.- Algunos planes formales, pero con algunos objetivos imprecisos.

C.- Algunos planes de corto plazo, pero sin una planificacién real o enlace para
una vista al futuro.

D.- Una “Crisis" en la administracion que no conoce el futuro pero hacrendo
intentos para cambiar.

E.- Ni idea del futuro en el manejo diario de la compafiia.
La sefial de peligro se da cuando la administracic’m sola es capaz de describir el

pasado, con dificultad de evaluar el presente y no tener una buena vision acerca

de a dénde se dirige la compania.
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1.1.2.1.3.1.3. Agentes involucrados. (La gente)

Uno esperaria que el Gerente General (CEO) de una compaiiia sea

la fuerza del manejo apoyada por un comité ejecutivos.

Listadas abajo se encuentran algunas preguntas importantes que se deberia

considerar con respecto al Gerente Generai o Jefe Ejecutivo en su direccion.
o+ Jefe Ejecutivo o Gerente General.

- . Tiene el Jefe Ejecutivo un sentido firme de a donde espera liderar a la
empresa en los proximos afios? Se tiene que tener cuidado si no se

tiene un claro sentido de la direccion.

- . Son sus planes futuros realistas y sus metas asequibles? ¢Demuestra
una actitud correcta acerca de las limitaciones de la empresa asi como
de sus oportunidades? (Se puede observar un eslabdn realista entre
"donde estan,” "hacia donde van,” y "cémo van a lograrlo (llegar
ahi)?”

- JEl Jefe Ejecutivo delega acertadamente responsabilidades a sus
subordinados para hacerlos mas fuertes o él se considera lo

suficientemente capaz?

- ¢ Busca incentivarse a si mismo con un "si puedo" o prefiere rodearse
con subordinados fuertes y capaces? ¢Cuanto control ejerce encima del
Jefe Ejecutivo las siguientes partes: el Presidente, los directores
ejecutivos, el Staff, y algunos accionistas fuertes o con una buena

i

participacion?

S ABN AMRO BANK: Risk Analysis for Lenders I, Business Risk Analysis: Assessment of Management.
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- . Qué funciones considera él mas importantes, y como asigna su tiempo
personal a ellas? {Ha demostrado la suficiente flexibilidad para ajustar
su rol en las distintas circunstancias y cambios de la compainiia?

- ¢, Cudles son sus prioridades: el crecimiento de las ventas, el desarrollo

del producto o mantener mejores relaciones con los inversionistas?

- ¢, Sus disﬁntos intereses y prioridades indican que se ha ignorado algun

aspecto importante?

- ¢A qué nivel utiliza el consejo externo el Jefe Ejecutivo? ¢(Existe una
entrada constructiva del consejo ejecutivo, de los auditores, etc.?

- . ;Tiene algin manejo substancial en las industrias que la compaiiia esta
involucrada?

- ¢, Cémo ha enfrentado problemas anteriores en industrias previas, y en
indistintos puntos?

- ¢Deja el Jefe Ejecutivo un incremento excesivo de ejecutivos que van
en linea con el crecimiento de la compaiia?

- ¢ Muestra su registro cualquier patron de una decision erratica?
Algunas sefiales de peligro para tener en cuenta son las siguientes®:
o Se obsesiona con su imagen y con la de la empresa.

e Su percepcion de la direccion de la compafiia es vaga, demasiado optimista, o

no reconoce las capacidades y limitaciones de la misma.

S ABN AMRO BANK: Risk Analysis for Lenders I, Business Risk Analysis: Assessment of Management.
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e La actitud del jefe ejecutivo sugiere que él considere las relaciones con los
bancos como insignificantes y limite su envolvimiento a la "exhibicion de la
bandera". |

o El Jefe Ejecutivo ve a la compaiiia como una atracciéon personal o0 como una
aficion. |

e Expresa desdén por la consuitoria externa.
‘+ EIl Equipo Administrativo.

Para eValuar la'efectividad del equipo de manejo y su apoyo hacia el gerente
general, se deberian reconocer algunas preguntas:

- ;Se tiene un sentido de que la familia o la afiliacion politica cuenta mas

que la competencia?

- .,Ha mostrado la compaiiia una habilidad para retener a gerentes

profesionales competentes que reclutd del exterior?

- . Cudles son las funciones corporativas mas importantes y quien esta a
cargo de ellas (las lidera)? ¢Existe un mapa organizativo que defina la
experiencia, las habilidades y las oportunidades de los ejecutivos en ia

empresé y en sus distintas tareas?
- ¢ Contribuyen los secundarios del Jefe Ejecutivo substancialmente a
formular disefios estratégicos? ¢El proceso global de la planificacion

tiene metas realistas y profesionales?

- . Como se hacen las entrevistas de las personas importantes en sus

areas de responsabilidad?
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- ¢(Las personas que consideramos importantes también se las ve

importantes por el Jefe Ejecutivo? -

- ¢.La contabilidad, el sistema informético administrativo y los sistemas
internos de. control son adecuados y contribuyen para una buena

relacion de trabajo con el auditor?
Algunas sefiales de peligro en tener en cuenta son las siguientes7:

« Algunos ejecutivos importantes son esclavos meramente del Jefe Ejecutivo.

o Rotacion excesiva en todos los niveles de la administracion y se observa una
incapacidad para retener profesionales competentes del exterior.

o La administracion se ve mermada por demasiadas politicas internas.

o Existen evidencias de una severa diferencia de opinién entre el Jefe Ejecutivo y
una o mas personas importantes en la organizacion.

¢ Algunas personas importéntes son incapaces o0 se encuentran mal dispuestas
para dar respuestas rapidas y oportunas hacia ciertas preguntas (sobre todo si

son del area financiera).

1.1.2.1.3.2. Las seis areas del riesgo del negocio.

El riesgo del negocio se puede considerar bajo un subtitulo denominado

como las " 4Ms y las 2Cs."

1.1.2.1.3.2.1. Macroeconémicos. (MACRO)

¢/, Cuédles son los factores en el ambiente en que se desarrolla el

negocio o los negocios que puede tener un mayor impacto sobre los

7 ABN AMRO BANK: Risk Analysis for Lenders I, Business Risk Analysis: Assessment of Management.
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réditos o ingresos del agente a ser analizado, como en sus costos y

flujo de caja”?

- Econoémico.- Al tratarée los asuntos bancarios de la ultima década
podemos deducir que se necesita un rendimiento muy aito en los proyectos
nuevos a efectuarse debido a las altas tasas activas promedio, por lo que
se previo un colapso economico inminente (Ecuador), |

- Politico/ Riesgo del Pais.- Si hiciésemos un recuento sobre Ia situacion
politica de América Latina podriamos decir que en los ultimos anos la
estabilidad politica se ha visto perpetrada por una serie de derrocamientos
presidenciales en la mayoria de paises por lo que el riesgo pais ha venido
aumentando en todos aquellos que no alcanzaran un equilibrio politico /
econémico.

- Social.- En cuanto al tema social podemos criticar diciendo que cada vez la
clase media se esta reduciendo ya que la concentracion de riqueza cada
vez se ve mas desproporcionada al acumularse mas en menos manos que
mas en las que tienen ménos.

- Legislacién y Regulacion.- Los trdmites estan mejorando en todos los
niveles debido a mayor .transparencia e incremento en la agilidad de los
tramites debido principalmente a la privatizacidn y a la automatizacion.

- Industria.- En cuanto a este tema seria de gran acierto analizarlo de
acuerdo a ‘cada sector en el que se encuentre; sea éste metallrgico,

automotriz, textil, etc.

1.1.2.1.3.2.2. De Mercado. (MARKET)

i, Cémo pueden ser afectados Ilos réditos y los margenes

negativamente?

Algunas consideraciones importantes son las siguientes:
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- Prospectos en el crecimiento del mercado.

- Ventajas competitivas del negocio y diferencias en la distribucién de los
costos.

- Publicidad.

- Garantia en la distribucién y el acceso a la infraestructura.

- Productos sustitutos.

- La competencia y las diferentes barreras de entrada.

1.1.2.1.3.2.3. Productivos. (“MAKE IT")
¢ Qué factores podrian corromper el ciclo productivo?

- Disponibilidad de materias primas y energia. _

- Fiabilidad y calidad de los recursos de la produccion. (Planta y maquinaria,
edificios, etc.)

- Acceso a mano de obra apropiada, experimentada y calificada, asi como al
mantenimiento de buenas relaciones laborales y a las posibles
consecuencias en caso de sindicatos.

1.1.2.1.3.2.4. Administrativos. (“MANAGEMENT")
¢, Qué habilidades importantes son requeridas por el negocio?

Algunos puntos importantes en gue enfocarse son los siguientesaz

- Registro de la experiencia en posiciones similares o trabajos de la misma

rama del negocio.

8 ABN AMRO BANK: Risk Analysis for Lenders I, Risk Analysis: The Risk Grid.
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g,EI estilo de manejo de la empresa es abierto o autocratico?

., Cuan efectivo es el recurso humano operativo o de nivel medio de la
empresa? o
¢Coémo se encuentran los sistemas de la informacién administrativos -0 de
uso diario en el negocio?

Controles y auditorias externas y su respectiva influencia (autoridades

regulatorias, tablas de supervision, etc.)

1.1.2.1.3.2.5. Concentracion. (CONCENTRATION)

JEsta el negocio sobreexpuesto en cualquiera de sus &reas

precedentes?

Asi podemos indicar las principales cuestiones a tener en cuenta en caso de la

distribucién de las areas de concentracidn del negocio. Las cuales son las

siguientes:

Clientes - Describir e identificar los mercados meta, asi como la teoria de la
ségmentacién del mercadox “consiéte en dividir el mercado total de un bien
o0 servicio en grupos mas pequefios, de modo que los miembros de cada
uno sean semejantes en los factores que repercuten en la demanda’.

: Dependemos de la clase social de nuestros clientes?

Proveedores.- Del interior o del exterior? Las variaciones de la calidad de

los materiales que forman parte de los productos terminados pueden

ocasionar serios problemas a los fabricantes: se puede interrumpir el
proceso de produccion, las imperfecciones pueden rebasar los limites del
control de calidad, la interrupcién causada por la escasez de materiales
resulta tan costosa como la debida a materiales de baja calidad. Para los

productores pequefios el problema se veia mas sobresaliente en él
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respecto de la fecha de entrega de la materia prima. Cabe recordar que un
nivel de calidad del producto lo dan sus buenas relaciones con los
proveedores, asi como el correcto surtido de los mismos. ¢ Dependemos de
un solo proveedor o podemos cubrir el riesgo con varios?

- Mercado geografico e industrial.- Se debe considerar elementos de la
poblacion, del ingreso, de la infraestructura, la ubicacion geogréfica, el

acceso a zonas francas, parques industriales, etc.

- Producto. .En qué grado se encuentra ligada la moda a nuestro producto?
¢, Es nuestro pvroducto estacional? ¢ Tercerizacion? A qué segmento nos
dirigimos, y qué tipo de producto disponemos, para escoger la estrategia
adecuada? ¢/ Tenemos un Plan Estratégico del Producto? '

Asi clasificamos a los productos en dos grandes grupos que son: bienes de
consumo y bienes de las empresas; para asi, escoger.las estrategias
adecuadas para establecer el mercado objetivo, y de esta manera

posicionar el producto en el cliente o en el segmento de mercado.
Clasificacion:

Bienes de consumo®:
« Bienes de conveniencia, “productos tangibles de los que el
consumidor conoce bastante antes de i a comprarios y que
luego adquiere con un esfuerzo minimo”, ejemplos: aspirina y
pasta dental. ' ’
e Bienes de comparacion, “producto tangible que el

consumidor quiere comparar con otros respecto a la calidad,

? William J. Stanton, Fundamentos de marketing.
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precio y. quiza estilo, en varias tiendas antes de adquirirlo”,
ejemplos: ropa de moda, muebles, automoviles.

* Bienes de especialidad, “producto tangible por el cual los
consumidores manifiestan una gran preferencia de marca y
estan dispuestos a dedicar mucho tiempo y esfuerzo para
encontrar la marca deseada’, ejemplos: trajes de caballero,
~ equipo fotografico, estéreos, en algunos casos automoviles de
lujo como: BMW o Ferrari.

 Bienes no buscados, “producto nuevo que el consumidor
todavia no conoce 0 bien un producto que conoce o bien no
desea en ese momento’, ejemplos: teléfonos con video o

llantas para nieve en verano.

Bienes para las empresas o industriales'®:

« Materias primas* “bienes industriales que se convierten en
parte de otro producto tangible antes}de ser sometidos a
alguna clase de procesamiento’, ejemplos: minerales,
terrenos, algodon.
« Materiales y piezas de fabricacion, “bienes industriales que
se convierten en parte de los productos terminados, tras ser

' procesados en cierta medida”, ejemplos: harina, lingotes de
hierro, chips semiconductores de las computadoras.
« Instalaciones, “productos manufacturados que constituyen el
equipo mas importante, caro y duradero de una empresa’,
ejemplos: generadores de luz, edificio, horno de fundicion de
una fabrica de acero. .
 Equipo accesorio, “productos tangibles que tienen un valor

importante y que se utilizan en las operaciones de las

"2 Wiltiam J. Stanton, Fundamentos de marketing.
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empresas’, ejemplos: herramientas eléctricas pequenas,
camiones elevadores de carga.

e Suministros de operacion, “bienes industriales que se
caracterizan por un bajo valor unitario, por una vida breve y
por el hecho de que facilitan la realizacion de las operaciones
sin que formen parte del producto terminado’, ejemplos:
aceites de lubricacién, combustible para calefaccion,

escritorios.

1.1.2.1.3.2.6. Contingentes. (CONTINGENCIES)

Es dificil dar una definicién precisa de este tipo de riesgo. En
términos amplios es el de mayor riesgo o quizas el que pueda causar
mas dafio a una compafiia como resultado de la ocurrencia de un

evento en particular.

Por ejemplo, en la industria aérea, la caida de una aeronave tiene un impacto
significante en la estabilidad financiera de la compaiiia, sobre todo si tal suceso
se considerd como resultado del pobre mantenimiento o por el no cumplimiento de

las normas de seguridad.
Aungue la posibilidad de que.el evento ocurra es imperceptible, es el impacto
potencial que tendria en el negocio, lo que hace que este tipo de riesgo sea de
gran preocupacion para los bancos.

Hay dos situaciones en particular donde el riesgo contingente puede aparecer:

- Tipo de industria.

- Contratos especiales.
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o Industria.- Algunas industrias seguras a causa de sus productos y a la

manera en que conducen su negocio, estan mas vulnerables a este tipo de

riesgo.

Algunas industrias operan dentro de un estricto sistema regulatorio a causa

de su impacto potencial negativo en el publico. Por eso corren el riesgo de

romper regulaciones y ser asunto de una accion legal. Algunos ejemplos

son los siguientes:

Salud, higiene. comida, tabaco, medicinas, equipo médico,
etc. | )

Seguridad en el transporte, construccion, ingenieria
pesada, etc.

Almacenamiento de: aceite, gas (amenaza al ambiente),
transpor‘(e de: quimicos, cemento, pulpa de papel, etc. '
Consultoria y asesoramiento de: contadores, abogados,

instituciones financieras, etc.

Otras compaiiias estan expuestas a este tipo de riesgo como el resultado

en el modo en que producen o venden su producto. Algunos ejemplos son

los siguientes:

Responsabilidad por productos.
Garantia en la ejecucion.

Falta de disponibilidad del recurso importante: energia,

‘materia prima, sistemas de computacion.

o Contratos especiales.- Si una compaiiia entra en un contrato fuera del

giro normal del negecio; como la construccion de una nueva Oficina

gerencial, entonces este envolvera a la empresa en obligaciones

adicionales que pueden ser significantes.
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El contrato especial mas comln es la adquisicion / disposicidon de una
compafiia. En tales contratos usualmente se ponen de acuerdo en -cual
parte tomara la responsabilidad por cualquier demanda futura relacionada a
la adquisicion / disposicion de la otra empresa, una vez se den todos los
eventos para tales fines; por ejemplo: demandas de la obligacion del

producto en una adquisicion de una empresa eléctrica gubernamental.

Por ejemplo, el bancc puede financiar a un cliente la adquisicion de un
negocio, que en el futuro puede estar Iigado a una demanda legal o
tributaria. En algunos casos el riesgo del banco se ve afectado por los
términos estipulados en el contrato de adquisicion, en particular si el
comprador o el vendedor del negocio estuvo de acuerdo en tomar la

responsabilidad por este tipo de reclamo.

El punto mas significativo para el banquero en la evaluacion del riesgo de la
contingencia, es estar informado de los eventos futuros que podrian
amenazar seriamente la supervivencia del negocio. La clave entonces,
seria estar informado sobre la magnitud del riesgo y si la administracion del
negocio tiene un plan de contingencia para resguardarse sobre este tipo de

eventos.
1.1.2.1.4. Riesgo Financiero.

1.1.2.1.4 1. Introduccion.

Los numeros histéricos financieros de un negocio nos ofrecerén tendencias
para el analisis y el punto de partida para el futuro. Cuando se esta elaborando el
perfil del riesgo financiero de una compafia, la disponibilidad de proyecciones

futuras y las posibles asunciones son un elemento importante sobretodo si
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tomamos en cuenta la consideracion de transacciones complejas, particularmente

aquellas que se ven involucradas con el flujo de efectivo.

También necesitamos entender la aplicacion de las politicas contables de la
empresa y el posible impacto que puedan tener en los estados financieros. Estos

incluyen:

- Depreciacion — Valoracion / Reevaluacion de Activos Fijos.
- Valoracion del Inventario.
- Provisiones.
- Fondo de Comercio / Trato de activos intangibles. .
- Cargos Capitalizables (Intereses).
- Reconocimiento del Ingreso (Estimacion del tiempo).
- Asignacién de Costos (Particularmente en un grupo de negocios)
- Financiamiento del balance general.

- Transacciones internacionales.

1.1.2.1.4.2. Depreciacion, Valoracién / Revaloracion de activos fijos.

El concepto de la depreciacion, al ser tomada como un gasto especifico que
no requiere un desembolso de efectivo pero si es un deducible para el momento
en que la empresa paga impuestos, se ve necesario determinar el nivel que
representa con respecto al ingreso y de esta manera descontario al momento de
realizar el flujo de efectivo de la compaiiia.

1.1.2.1.4.3. Valoracién del inventario.

Primero tenemos que definir que tipo de inventario se esta considerando en

el proceso: si es materia prima, producto en proceso o articulos terminados, con el
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fin de determinar las cantidades necesarias de cada uno de éstos para el
momento en que se realicen las ventas. Asi podemos considerar que para cierto
periodo podriamos tener un exceso de articulos terminados o un
desabastecimiento de materias primas, y también se tendria que considerar el
lugar de procedencia de los inventarios y la accesibilidad a éstos. Debemos tomar
en cuenta que muchos proveedores ofrecen descuentos por la compra de grandes
cantidades de inventario por lo que también se deberia considerar la capacidad de
almacenamiento y si nuestro inventario es perecedero o si es estacional. Otros
puntos a tener en cuenta es el inventario justo a tiempo, sistema de control del

inventario ABC, etc. .

Existen diferentes tipos de valoracion del inventario, y entre los mas comunes.
tenemos: LIFO (Ultimos en entrar son los primeros en salir), FIFO (primeros en
entrar son los primeros en salir), P_ROMEDIO PONDERADO (promedio de todos
los costos para mantener un costo comun para todas las existencias), etc. Se

recomienda el método de valoracion FIFO en un periodo inflacionario.

1.1.2.1.4 4. Provisiones.

Las provisiones son cuentas creadas para salvaguardar a la empresa
contra posibles eventos que puedan darse, como por ejemplo: provisién por
cuentas incobrables que no es méas que un porcentaje para mitigar el riesgo del no
cobro de las cuentas por cobrar, para determinar este porcentaje se ve necesario
analizar a los clientes mas importantes y mas significantes de la empresa y su
evolucion en los pagos, para de ésta manera tomar una posicion abierta o
conservadora: asi mismo se puede realizar provisiones por fallas en inventarios,

etc.
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Cabe recordar que los activos intangibles son Gnicos al referirse a derechos
comprados por la empresa por lo que no existe un mercado activo para que sean
vendidos. Los activos intangibles son los activos de menor liquidez de la empresa
por lo que conviene realizar un estudio mas de mercado para su valuacion y su

respectivo analisis.

1.1.2.1.4.6. Cargos capitalizables o financieros (intereses).

Todas aquellas cuentas en que se ve reflejado el aumento de acuerdo al
periodo estipulado en los diferentes contratos, en el cual su aumento se ve
manifestado en una tasa que puede ser variable o fija; el ejemplo mas
caracteristico de este tipo son los intereses o los impuestos por pagar, una vez

que éstos han caido en una tasa de mora. .

1.1.2.1.4.7. El reconocimiento del ingreso.

Para una correcta apreciacién del ingreso tenemos que estimar si son
realmente salidas de efectivo o se trata de cuentas contables que no significan
una salida de efectivo; los impuestos diferidos 0 acumulados son un buen ejemplo
de esto, asi como las depreciaciones y amortizaciones ya que los pagos de todos
estos rubros se registran como una salida de efectivo el momento en quer
realmente existe el retiro de caja. Otra particularidad del ingreso es el periodo en
el afio en que ciertos desembolsos son dados; por lo general si se tratara de un
periodo semestral, tendriamos que reflejar la depreciacion de ese semestre, etc.
Se recomienda partir anélisis de la utilidad operativa, bruta, “NOFF” (Net Operative
Funds Flow, el cual sera explicado en otro capitulo), Utilidad después y antes de

cargos financieros, etc.
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112148 Asignacién de costos (especialmente en grupos de negocios).

En qué manera estan distribuidos los costos en la empresa, desde el punto
de vista del estado de pérdidas y ganancias. Nos queremos referir a que
porcentaje estan asignandose los costos en nuestra utilidad bruta, en nuestro flujo

de caja operativo neto, en nuestro producto: variables y fijos.

Con respecto a un grupo de negocios, tenemos que referirnos a que si estamos
concentrados en la matriz o si estamos gastando en posibles expansiones en
otros sitios, como se designan los recursos a cada empresa que conforma el
grupo, etc.

1.1.2.1.4.9. Financiamiento del activo.

En qué proporcidon se encuentra financiado nuestros activos, desde la
consideracion del balance general. A continuacion sefialaremos algunos ejemplos

sobre puntos a destacarse en el financiamiento del activo.

- Nuestros activos - fijos como han sido financiados y bajo que
caracteristicas.

- Los activos intangibles y el financiamiento de éstos.

- Faltas de liquidez con lo cual se puede tener una politica con la
entidad financiera, con sobregiros bancarios contratados o
condiciones estipuladas en las lineas de credito.

- Posibles expansiones en la capacidad instalada de la fabrica.



1.1.2.1.4.10. Transacciones internacionales.

Generalmente el punto mas caracteristico de este tema corresponde a las
cartas de crédito, las cuales son instrumentos de salvaguarda de un contrato entre
dos clientes de diferentes paises con el propésito de importar o exportar
mercaderia, materia prima, etc. Este tipo de contrato generalmente va
acompafiado de que la garantia generalmente es la misma mercaderia por lo que
se debe tener mucho cuidado en tener todas las consideraciones del caso como el
DUl (documento unico de importacién, visto bueno de la inspectora de la
aseguradora, etc. Acompafiado a esto tiene que ir ligado un estudio mas profundo
de los clientes y su evolucion, del entorno en el cual se desarrolia la transaccion,

etc.

En el riesgo financiero, después de haber estimado algunos puntos
importantes sobre el tema, podriamos resumir en una palabra cuyas siglas en

inglés significan lo siguiente:

- Capacidad de Amortizacion de la Deuda. (DEBT SERVICE
CAPACITY)

- Eficiencia Operacional. (OPERATIONAL EFFICIENCY)

. Estabilidad Financiera. (STABILITY / FINANCIAL)"!

1" ABN AMOR BANK: Risk Analysis for Lenders I, Risk Analysis: The Risk Grid.
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1.1.2.1.4.11.1. Capacidad de amortizacién de la deuda.

La h_abilidad de la compafiia para pagar sus deudas, es fundamental
en el analisis de su capacidad financiera. En particular con lo

concerniente a:

- Generar suficiente flujo de efectivo "libre" para hacer frenté a sus distintas
obligaciones por deuda. |

- Continuamente reunir las condiciones y convenios en sus acuerdos con
respecto de la deuda de largo plazo.

- Refinanciar su deuda de corto plazo.
Se requiere un analisis detallado de:

- Obligaciones anuales para pagar y refinanciar la deuda, asi como las
cuotas por concepto de arrendamiento (leasing).

- La disponibilidad de financiamiento por medio de otras fuentes. -

- La relacién con sus proveedores acerca de posibles financiamientos en el
corto y largo plazo.

- Perfil del flujo de efectivo historico y del futuro sobre todo en lo concerniente
a '

" o« Fondos de operacién o funcionamiento.

e Requerimientos de capital de trabajo.

» Otros gastos importantes.

La capacidad y la posicién financiera de la compafiia medida a través de los
factores antes descritos, determinaran la magnitud del riesgo financiero y su

debida proteccidn.

33



1.1.2.1.4.11.2. Eficiencia operacional.

Debemos considerar aqui la habilidad de la compafiia para agregar
valor a sus activos empleados en el balance general, asi como los
costos incurridos en su estado de pérdidas y ganancias considerados

en las tendencias de:

Utilizacion de activos fijos (compariiias aéreas de carga; ventas al detalle
por metro cuadrado).

Rotacion de los activos de trabajo (términos de comercio de la empresa).
Estructura de costos (fijos y variables).

Margenes brutos y operativos.

Costos del personal como un porcentaje del costo total

1.1.2.1.4.11.3. Estabilidad financiera.

En la estabilidad financiera de la compafia debemos considerar lo

siguiente:

Calidad de los activos y la habilidad para generar efectivo permanente asi
como. sus destrezas de mercado en situaciones desfavorables como en un
periodo de contraccién economica.

Estabilidad del apalancamiento financiero (perfil de la deuda ¢on todas las
consideraciones del caso). '
Permanencia de equidad financiera (se refiere a una salud financiera; sus
recursoé menos sus obligaciones).

. Es manejable el nivel del interés productivo? ¢ Continuaran manteniendo
su apoyo los acreedores?

Algunos puntos importantes del balance general, especiaimente aquellos
concernientes al leasing y a las distintas provisiones.
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- Estabilidad de los ingresos y del flujo de efectivo.
1.1.2.1.5. Riesgo Estructural.

1.1.2.1.5.1. Introduccion.

Una vez identificado el prestatario y la base de crédito, podemos seguir
adelante para considerar la complejidad de la transaccion y asesorar sobre
cualquier riesgo adicional a los ya antes sefialados; entre los mas importantes
tenemos: ' |

- Grupo de negocios.
- Otros bancos.

- Documentacion.

- La frontera cruzada.
- El trato.

1.1.2.1.5.2. Grupos de negocios.

Se ve necesario hacernos una serie de preguntas para poder entender de
mejor manera el riesgo en un grupo de negocios, entre las mas importantes
tenemos las siguientes:

- . Doénde encaja nuestro prestatario dentro de la estructura del grupo
de negocios?
- .Doénde se encuentra nuestro ranking de crédito en términos de

prioridad?
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. Estamos en peligro de dilucion por medio de garantias dadas por
nuestro prestatario u otro grupo de negocios?

i Se encuentra el flujo de caja de nuestro prestatario ligado a otros
miembros del grupo de negocios?

¢, Existen créditos entre miembros del grupo, pudiendo implicar una
reduccién del nivel de pago de nuestro cliente para con el banco?

¢ El precio de transferencia de la empresa, se encuentra camuflando
la verdadera participacion de ésta?

¢ Los accionistas y los administradores se encuentran dispuestos a

cambios significativos, asi como a un manejo claro y objetivo?

1.1.2.1.5.3. Otros bancos.

Asi mismo se debe tener en cuenta aquellos aspectos concernientes a las

relaciones existentes con otras entidades financieras, para lo cual destacamos Io

siguiente:

.,Cémo se encuentra su perfil de madurez crediticia en otras
entidades financieras (otros créditos contraidos que no formen parte
de nuestra linea de crédito)?

. Qué condiciones y convenios se aplicaron con el cliente; ya sea por
prendas negativas, cartas de crédito y sus estipuladas garantias, asi
como convenios con otras entidades, etc?

.Estan en una mejor posicion crediticia? ¢Se encuentran

asegurados plenamente? ;Qué tipo de garantias tienen ellos?



1.1.2.1.5.4. Documentacion.

- . Se encuentran las garantias en prefecta ejecucion y llevadas en la
adecuada jurisdiccion? '

- Tomar opiniones legales.
- Asegurar las condiciones para posibles decaimientos en la actividad

econdmica.

1.1.2.1.5.5. El trato.

. En tratos complejos, el banco posee el efectivo necesario para lo que el

_cliente requiere, asi como los recursos y derechos contractuales descritos en la

estructura?
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2. EVALUACION DEL CREDITO.

2.1. INTRODUCCION.

Todo crédito tiene que pasar por una etapa de evaluacion; ningun crédito
deja de tener riesgo por facil, bueno y bien garantizado que parezca. El analisis de
crédito no pretende terminar con la incertidumbre del fiesgo pero si disminuirla.
Nunca se debe aprobar una operacién si no se cuenta con toda la informacion

necesaria para ello.

Existe una estrecha relacion entre riesgo y rentabilidad. Esta relacién hace preciso
tecnificar las decisiones hasta conseguir el punto de equilibrio entre estas dos
premisas, el cual no es necesariamente el mismo para todas las personas
involucradas en la aprobacion del crédito pero en base al cual se tiene que lograr
un consenso. Ante estd, es necesario conocer técnicas de andlisis de crédito, y

complementaria con buen criterio.

2.2. ELEMENTOS PARA LA EVALUACION.

La evaluacion de crédito debe tener el siguiente esquema, el que conlleva
aspectos cualitativos y cuantitativos. Cada uno de estos elementos contiene el

analisis de posibles riesgos y el manejo potencial de los mismos: -

* Disponibilidad de informacién.

= Reputacion del negocio, su administracion y accionistas.
» Destino del crédito.

* Definicidon y andlisis general del negocio.

* Fuentes de pago y estructura.

= Analisis financiero.
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= Garantias.

Basandose en todos estos elementos el asesor debe recomendar la

implementacién de la operacién con determinadas caracteristicas.

» Recomendacion.

2.2.1. Disponibilidad de informacion.

La calidad de la evaluacion es funcién de la calidad y cantidad de
informacion que se dispuso para ella. Es por lo tanto importante la apertura de la
empresa para entregar la informacion, el acceso y posibilidad de entrevistas con
los ejecutivos, posibilidad de visitar la planta, etc. Es imposible tener el 100% de la
informacion que uno quisiera, pero un analisis no puede omitir informacion o

antecedentes de facil obtencion o necesarios.

Es fundamental el disponer y utilizar toda la informacion indirecta respecto a la
industria, y a la empresa que nos permita aumentar el conocimiento del negocio

en analisis. Para ello se puede recurrir a:

- Informacion de otros clientes del mismo sector.
- Informacion de los proveedores.
- Informacién de los consumidores.

- Informacién de otros acreedores.

Bases de datos propias de la entidad financiera, etc.
La informacion cualitativa y cruzada es sumamente importante.

Por otra parte la seriedad y el compromiso de los duefios y administradores

pueden ser la razén de la solucién en un crédito con problemas.
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2 2 2. Reputacion del negocio, administracion y accionistas.

Esto nos mide la posibilidad de que a pesar de que una empresa o persona
genere flujos que puedan cancelar el vencimiento de sus pasivos, no tenga la
voluntad de cumplir con sus Compromisos, destinando la generacion de recursos a

otros fines particulares.
a) Experiencia en la institucion:

Si hay una empresa que lleva afios como cliente de un Banco, se cuenta con
informacion valiosa de su comportamiento histérico y en términos generales un

buen comportamiento es un excelente antecedente para la empresa.
Es necesario considerar:

- Cumplimiento histérico en otros créditos.

- Solicitud de préstamos inusuales 0 excesivos? Falta programacion? Planes
futuros poco realistas?

- Pagos tardios de capital e intereses?

- Necesidad del préstamo contintia después del término estacional?

- Puntualidad en pagos en periodos recesivos o dificiles?

~  Manejo de la cuenta corriente? Existencia de sobregiros, caida de los saldos,

saldos muy bajos?
El historial en manejo de saldos promedios es importante, sin embargo no se
deben conceder créditos basados en altos saldos promedios como consideracion
principal y menos aun que este sea justificativo para no solicitar garantias reales,

especialmente cuando el monto del crédito asi lo amerite.

b) Experiencia con otras Instituciones Financieras:
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El andlisis de la seriedad del negocio / duefio es previo a todo, ya que de nada

vale seguir el andlisis si falla esta caracteristica.

Obtendremos conclusiones de la seriedad futura basandose en el comportamiento
pasado. Normalmente el incumplimiento que mas cuenta es el primero, luego se
produce algo de acostumbramiento hasta terminar encontrando casi normal el no

pagar deudas.

A veces las instituciones financieras no tenemos memoria y otorgamos crédito a -
empresas que en el paso han tenido un pésimo comportamiento crediticio
argumentando que en la actualidad estan pagando puntualmente. Dicho
argumento es muy débil ya que pagar en épocas de bonanza no es duro; mas
aun dejar de pagar cuando un negocio es prospero s una torpeza ya que se
puede afectar una buena fuente de utilidades, por consiguiente la seriedad se

mide en momentos dificiles.

La prueba de fuego en la seriedad esta dada cuando una empresa pasando por

momentos dificiles con gran esfuerzo cumple con todas sus deudas.

En general, hoy en dia incluso el deudor normal tiene algn grado de riesgo desde
un punto de vista de seriedad. Es habitual ver como clientes tratan de tomar
demasiadas precéuciones para proteger su patrimonio cuando recurren en
créditos. En general cuando uno o mas socios forman una sociedad tratan de
evitar sus avales, etc. Esto es un sintoma que ante problemas no esta dispuesto a
responder hasta el final por sus deudas. Este es un criterio que empera y los

funcionarios del Banco lo deben tener presente.
La forma de medir la seriedad del cliente es verificando su historial de:

- Protestos.

- Cartera vencida.
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- Quiebras anteriores.

En cuanto a los protestos, es importante el namero, el monto, el momento.en que
ocurrieron, si se aclararon o no. En general, no se otorgara crédito a empresas
que tengan protestos injustificados; alin asi, aunque sean justificados, este es un

mal antecedente. Las excepciones debido a errores son poco frecuentes.

Es importante verificar el historial bancario de los duefos y conyuges,

especialmerite en el caso de empresas familiares.

No siempre Ios prote'stos, problemas financieros e incluso las quiebras indican
falta de seriedad, sin embargo, si bien esos clientes puede que no fallen por
problemas de moralidad, si fallan por participar en malos negocios, por lo cual
igual son riesgosos. | |

2.2.3. Destino del crédito.

Es muy obvio que la primera pregunta que se debe hacer a un cliente que
solicita crédito es cual es el destino que le dara a los recursos del préstamo. Pero
a menudo no tenemos claridad de los propdsitos de los créditos porque queremos
aparecer ante los clientes como ejecutivos agiles y con absoluta confianza en
ellos. Es asi como las solicitudes de credito suelen aparecer destinos poco claros
que esconden en muchos casos un absoluto desconocimiento tales como:

compromisos o necesidades varias, pagos diversos, capital de trabajo, etc.!

No podemos estar seguros que el analisis de un crédito se ha manejado con
criterio sin conocer su destino, que inclusive va en contra de las politicas

establecidas en muchas instituciones financieras del pais.

! Manual de Crédito, Banco Aserval S.A., Quito — Ecuador.
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La fuente especifica de pago depende del destino y por consiguiente quizas se

esté evaluando una fuente equivocada que no podra llevar a otra cosa que a una

conclusion equivocada.

Podriamos clasificar a los créditos desde un punto de vista de fuente de pago en:

a) Crédito Estacional: Se financia cuentas por cobrar e inventarios

estacionales. La caja obtenida en la venta del exceso de inventario
estacional y cobranza de sus respectivas cuentas por cobrar, permitira el

pago del préstamo.

b) Crédito contra_generacién de caja: Es el que se otorga para financiar

niveles de activo circulante permanente o bien inversiones en activos fijos.

Asi en la mayoria de casos las condiciones del crédito serian funcion del destino.
Adicionalménte, es Util que los deudores se sientan controlédos por el Banco, que
sepan que no-solo el Banco conoce el destino del crédito sino que existe la
voluntad de controlar que se cumplira con el compromiso adquirido por el cliente.
En la banca comercial, especiaimente en las empresas familiares, el uso de
~fondos para destino de consumo por parte del duefio del negocio no es inusual,

pero no aporta nada a la capacidad de pago del cliente.
Entre las causas mas comunes que puede producir una solicitud de crédito estan:?

a) Aumento de activos circulantes.
- Incremento permanente en ventas (aumento de cuentas por cobrar,
inventarios.) _

- Incremento estacional en las ventas (aumento de cuentas por cobrar,

inventarios.)

2 Manual de Crédito, Banco Aserval S A, Quito — Ecuador.
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. Disminucién velocidad de cobranzas (aumento de inventarios, cuentas
por cobrar.) ‘

- Aumento del plazo del ciclo estacional (aumento de inventarios, cuentas
por cobrar.) '

- Comercio exterior, compra de materias primas.

b) Aumento de activos fijos.
- Reemplazo a aumento del activo fijo.

- Inversiones en otras empresas o diversificacion.

c) Gastos.
- Problemas de caja por pagos inesperados O ingresos no recibidos,
situaciones eventuales, etc.
- Financiar gastos operacionales en negocios poco rentables.

d) Disminucion de pasivos.

- Prepago a proveedores para obtener mejores condiciones.

Nunca se debe prestar fondos para propositos especulativos en las que el cliente

no controla las variantes que determinaran el resultado de la operacion.

2 2 4. Definicion y analisis general del negocio.

El objeto es determinar ia probabilidad de que el tener una administracion
poco profesionalizada o poco flexible ante los cambios del mercado, afecte

negativamente el resultado operacional de la empresa.
Se analizan las principales actividades que realiza la empresa; entender bien cual

es el negocio en que estan metidos. Por ejemplo un negocio de electrodomésticos

que vende a plazo, puede que su negocio sea mas bien financiero que la venta de
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determinados productos. Se deben analizar las fortalezas y debilidades del

negocio.

La experiencia del negocio es uno de los factores importantes para el éxito.
Mientras mayor duracién ha tenido la empresa, mayor posibilidad de sobreponerse
ante situaciones dificiles, ya que en el paso habra tenido situaciones delicadas
similares y podra aprovechar esa experiencia.

La capacidad empresarial es un punto importante a considerarse, porque e€s muy
comuUn que en las empresas tipo familiar en.la que los cargos de importancia se
entregan a parientes de los propietarios sin importar sus conocimientos tecnicos,
capacidad, etc. Se debe detectar en que grado depende la marcha de la empresa
de una sola persona clave. Es muy riesgoso una administracion muy centralizada

o que no tenga potenciales reemplazantes.
En el proceso de toma de decisiones debe saberse si se tiene claro los objetivos y

si los duefios tienen bajo su control razonable las distintas variables necesarias

para lograr los objetivos que ellos mismos se han definido.

2.2.5 Fuentes de pago y estructura.

La siguienté pregunta es, cOmo 0 cOn qué recursos se pagara el crédito? Es

decir cual es la fuente de donde obtendra los recursos para cancelar el préstamo.

En general hay mas de una fuente.

2.2.5.1. Primera fuente de pago.

Es la que proviene del flujo mismo de operacion del negocio.
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Debemos analizar la probabilidad de que un negocio genere los flujos de caja
suficientes para cancelar sus deudas en las fechas propuestas.
2.2.5.1.1. Factores que afectan la capacidad de pago de una empresa.

En términos generales, existen los siguientes factores externos que afectan

la capacidad de pago de un negocio:3

a) Riesqo pais o marco institucional.-

Se refiere a la probabilidad de ver afectada negativamente la generacion de
la empresa debido a situaciones macroeconémicas. Para detectar este
riesgo hay que conocer los fundamentos de la politica econdmica
imperante, tratar de anticiparse a cambios en la orientacion de esta politica,
analizando variables como tipo de cambio, ingreso real, tasa de interes,

crecimiento PIB, balanza de pagos, etc.

b) Riesgo del sector econémico.-

Como afectan los problemas de la industria a la que pertenece el negocio.
El concepto de que determinado negocio es bueno o malo en forma
absoluta no es tan cierto. Depende en gran medida de la composicién

relativa del sector, si hay monopolio, competencia perfecta, etc.

¢ Qué tanto depende el sector de la politica economica implementada por el
gobierno? ¢ Cuales son las fortalezas y debilidades del sector? Que tipo de
industria es? ;Qué etapa del ciclo de vida de la industria se encuentra?
¢.,Cuales son las barreras de entrada y salida}'v? Tamaio del mercado e
identificacidn. ¢Existe sobre capacidad instalada en la industria? ¢Los
precios de sus productos son muy fluctuantes? ¢,Demanda fluctuante?

3 Manual de Crédito, Banco Aserval S.A., Quito — Ecuador.
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. Aspectos de comercio exterlor, s importa una parte importante de los
insumos, si exporta? Si depende de alguna tecnologia muy especial.

Perspectivas futuras.

¢) Riesqgo financiero.-

Se relaciona exclusivamente con el tipo de financiamiento a una empresa,
el cual puede afectar el resultado final de ésta. A mayor endeudamiento, la
empresa conseguira fondos mas caros vy tendra un menor colchéon de
seguridad ante las eventualidades y por lo tanto sera mas riesgosa.
Ademas. destinara un mayor flujo de caja para pagar costos financieros.
También influye la compatibilidad del financiamiento en términos de plazo y
moneda con respecto a su activo y flujos. Por ejemplo, un negocio no debe
endeudarse mucho si tiene malas expectativas o se prevé un periodo de
" recesion. Si viene un periodo malo podria salir adelante si sé encuentra

poco endeudada y puede absorber las pérdidas a traves de su patrimonio.

d) Riesqo operacional.-

Es el riesgo asociado a las operaciones del dia a dia de la empresa y
proviene de la naturaleza de la firma. Esta influido por su estructura de
costos, pbr su capacidad técnica, su administracion, sus variables de

mercado, efc.

¢ Riesgo estructura de costos:
Viene dado por una estructura de costos muy cargada hacla los
costos fijos, lo cual hace a la empresa vulherable a una baja en

ventas.

e Riesgo de mercado:
Depende de aspectos de oferta, demanda, competencia, precios y
condiciones de venta de productos y/o insumos, forma de
distribucion, etc.
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o Riesgo de administracion:
Que depende de tener una adminisfracién_'poco profesionalizada o
podo'ﬂexible ante los rapidos cambios de mercado o con gente poco
apta para sus respectivos cargos, 0 cualquier otra deficiencia que
impida una administracion eficiente y por lo tanto el logro de los

resultados previstos.

) Riesgb de suministro:
Depende de tener problemas de abastecimiento, ya sea de calidad,
de regularidad, u oportunidad o bien en los proyectos causados por

el incremento de costos de la materia prima.

e Riesgos de cobranzas:
Es el riesgo que implica todos los factores que pueden influir en la
recuperacion oportuna de las cuentas por cobrar y que en definitiva

es lo que llamaremos el riesgo de créedito.

2.2.5.2. Fuentes intermedias de pago.

Ante una complicacion de la primera fuente de pago, existen varias

alternativas anteriores a que el Banco ejecute como:

a) Refinanciamiento.-

Créditos de otros acreedores para pagar la deuda al Banco.
b) Fuentes externas.-

Recursos de los duefios mediante aporte de capital o prestamos de ellos a

negocios.
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c)

El anélisis del patrimonio es muy importante ya que este funciona como un
respaldo, como un coichén de seguridad para eventualidades y ademas
indica que los socios creen en su negocio y que por ello estan a arriesgar
su capital. También indica lo exitosos que han sido los socios en el pasado
ya que en caso de haber tenido una buena trayectoria, eso quedaria

reflejado en su patrimonio.

Valor liquidacion patrimonial.-

Cuando con la liquidacion de parte de los activos puede pagar sus pasivos.
Esta es factible de darse si solo el deudor cuenta con un buen reépaldo
patrimonial. Por fo tanto, parte del analisis de crédito debe ser evaluar si los
activos del cliente, a valor de liquidacion alcanzan a pagar el total del pasivo
exigible o al menos una parte importante de este.

Asi dos negocios con el mismo volumen de ventas, igual pasivo e igual
flujo, tendran riesgos diferentes dependiendo de su patrimonio. En general
la capacidad de pago y la situacion patrimoniél estan relacionadas. Una
bliena situacion patrimonial es formada en el largo plazo a través de buenas
utilidades, lo cual es similar a tener buenos flujos.

Sin embargo, en el largo plazo estas dos variables no tienen por qué ir
juntas. Por ejemplo, un negocio que pasa por un periodo de mal fiujo si
tiene un gran patrimonio podra permanecer s6lido seguramente por varios
afios. Por otro lado, una empresa con buenos flujos, pero sin patrimonio, si
no le adaptan los vencimientos de su pasivo a su capacidad de pago, por
un temor de los bancos a su falta de patrimonio, pueden hacerla quebrar

siendo que se trata de una empresa totalmente viable.

Otro punto importante es que el valor de la liquidacién de un activo esta
influido por el concepto de empresa en marcha. Cuando la empresa esta en
produccién el valor de su activo es diferente al estar parada y tenga que
vender sus activos por separ'édo. Adicionalmente, mientras mayor sean los
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usos alternativos de los activos, menor sera el castigo que tengan ante una

liquidacion.

Este tema de analisis es muy importante porque una caracteristica del
sector comercial es la poca confiabilidad en las cifras financieras del
negocio y por lo tanto pasa este analisis a un segundo plano. ¢ Por lo tanto
el. analista debe preguntarse, si el flujo de caja fracasara se podrian pagar

las deudas pendientes con la liquidacion de activos?

Se debe determinar qué valor tendran los activos frente a una paralizacion y

posterior liguidacion de la empresa.

2.2.5.3. Segunda fuente de repago.

Se refiere a la garantia y su uso en general que esta dado como titimo
recurso. El Banco tendra que ejecutar a la empresa para guedarse con la garantia

y cancelar el crédito.

La idea detras de solicitar la garantia es que debe existir mas de una fuente de
repago. Cuando existe solo una, debe ser muy segura, tener un valor bien definido
y ser rapidamente convertible en efectivo. La fuente secundaria actua como un
seguro, esta debe ser en lo posible independiente de la fuente. primaria ya que se

utilizara en el caso de que ésta dltima falle.

En general no debe concederse un crédito por la garantia. Seria una politica muy
poco sana colocar fondos liquidos y recuperar activos no liquidos. Ademas las
instituciones financieras por lo general son ineficientes en la liquidacion de este

tipo de activos. Es muy importante la posicion relativa. Si ninguno de los demas
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acreedores tiene garantia quizas no sea necesario pedirla; si todos los demas Ia

tienen, es casi indispensable el requerir el colateral.*

El riesgo de la segunda fuente de repago es la probabilidad de que al tener que
hacer uso de las garantias, éstas sean de valor inferior al supuesto e incluso nula

(mal constituidas o pérdida de valor).
Este riesgo puede disminuirse a traveés de una sana politica de garantias con

periodos confiables y experimentados y un proceso de constante actualizacion de

las inspecciones y avaluos.

2.2.6. Analisis financierg.

Definitivamente esta ligado al anélisis de la primera fuente de repago.

Hay quienes circunscriben el andlisis de crédito solo a variables cuantitativas y
objetivas. Esta parte del andlisis es necesario pero no suficiente. No se saca nada
con dominar los estados financieros de un cliente si no se sabe por ejemplo que la
competencia esta instalando una nueva fabrica, que hay una nueva tecnologia que
dejara obsoleta a la actual en uso; si se desconoce que hay un cambio en la
administracion el cual podria significar centrar el poder de decision en alguno de
poco criterio. En fin hay un sinnimero de ejemplos en donde queda claro que las
variables cualitativas en determinados casos son las de mayor importancia para

analizar un crédito.’

Esto es especialmente cierto en las empresas del sector comercial en donde un
analisis centrado solo en los estados financieros no necesariamente reflejaria la

realidad del negocio, ya que la confiabilidad de las cifras no es muy rigurosa,

4 Manual de Crédito, Banco Aserval S.A., Quito ~ Ecuador.

S Manual de banca, finanzas y seguros, Dr. José Daniel Barquero Cabrero, Barcelona 1998.
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esencialmente en los negocios mas pequefios. Esto no significa que debemos
dejar a un lado completamente este tipo de analisis, sino que debemos saberlo

complementar y encajar bien en |a parte cuantitativa y cualitativa.

Parte muy importante del analisis financiero es el estudio de la situacion
patrimonial de los accionistas ylo garantes; que activos tienen para respaldar las
obligaciones, hasta que monto podrian ellos asumir sus responsabilidades frente
al Banco; qué monto-de ingresos perciben directamente del negocio relacionado;

qué otras fuentes de ingreso tienen.

& 226.1. Analisis de los estados financieros.

o BALANCE GENERAL
- ACTIVO
- PASIVO
- PATRIMONIO

« ESTADO DE RESULTADOS
. VENTAS
_ COSTO DE VENTAS
_ UTILIDAD BRUTA
_ GASTOS OPERATIVOS
- UTILIDAD OPERATIVA
. GASTOS FINANCIEROS
_ OTROS INGRESOS Y EGRESOS
- IMPUESTOS
. UTILIDAD NETA

o ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
. FONDOS PROVENIENTES DE LA OPERACION
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- FUENTES OPERACIONALES

- USOS OPERACIONALES

- GENERACION OPERATIVA DE CAJA

- FUENTE DE FONDOS NO OPERACIONALES

- USO DE FONDOS NO OPERACIONALES

- VARIACION DE CAJA E INVERSIONES TEMPORALES.

- NUEVO ENFOQUE CREDITICIO "FAMAS” DEL FLUJO DE CAJA

« ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO

< Ampliaremos estos detalles para su analisis en el siguiente capitulo.

2.2.6.2. Analisis vertical y horizontal.

Existen varias técnicas de andlisis. A continuaciéon sefalaremos dos
técnicas las cuales deben ser utilizadas complementariamente y que se refieren al
analisis horizontal y vertical. En la practica este tipo de analisis no se utiliza
independientemente como una herramienta aislada sino que, por el contrario, se
va combinando con otros elementos de estudio tales como flujo de fondos o los
indicadores financieros, para dar como resultado un concepto financiero integrado
sobre la situacion de un negocio determinado.

a) Analisis vertical.-
1. % ESTRUCTURA FINANCIERA CON RESPECTO A VENTAS

2. 9% ACTIVOS, PASIVOS CON RESPECTO A SUS TOTALES Y OTRAS
PREMISAS. ' ”
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b) Analisis horizontal.-

1.

COMPARACIONES CON ANOS ANTERIORES

Indicadores financieros.-

1

. INDICADORES DE LIQUIDEZ.

CIRCULANTE

ACIDA.

CAPITAL DE TRABAJO NETO.
VARIACION DEL CAPITAL DE TRABAJO.

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO.

PASIVO /ACTIVO.

PASIVO / PATRIMONIO TANGIBLE.

PASIVO CORTO PLAZO / PATRIMONIO TANGIBLE.
VARIACION PATRIMONIO TANGIBLE.

ACTIVO TANGIBLE.

COBERTURA GASTO FINANCIERO.

COSTO ESTIMADO DEUDA.

COSTO FINANCIERO MAXIMO.

INDICADORES DE ACTIVIDAD.
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR.
DIAS DE INVENTARIOS.

DIAS DE CUENTAS POR PAGAR (PROVEEDORES).

CICLO DE RECUPERACION.
VENTAS / ACTIVO TOTAL.
VENTAS / ACTIVO FIJO.
VENTAS / ACTIVO CIRCULANTE.

INDICADORES DE RENDIMIENTO.
UTILIDAD NETA / PATRIMONIO TANGIBLE.
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UTILIDAD NETA / ACTIVOS TOTALES.
MARGEN DE VENTAS.

VALOR ACCION EN LIBROS.

VALOR MERCADO / VALOR LIBROS.

. INDICADORES DE CAPACIDAD DE PAGO.

UTILIDAD OPERATIVA + DEP + AMORT / DEUDA CORRIENTE.
FLUJO OPERATIVO NETO / DEUDA TOTAL.

FLUJO OPERATIVO NETO / CARGOS FINANCIEROS.

RETORNO CAPITAL: UTIL OPER / DEUDA TOTAL + PAT.
COBERTURA DE INTERESES: UTIL OPER / GASTO FINANCIERO.

_ RELACION ENTRE LOS INDICADORES DE LIQUIDEZ Y DE
ACTIVIDAD. ‘

La relacién mas importante es en la rotacion de las cuentas por}cobrar y
de inventarios. La razén corriente puede verse apoyada o deteriorada
por rotaciones buenas o malas de la cartera y de inventarios. Se debe
medir el periodo total de recuperaciéon que es la suma del periodo de
rotacién de inventarios y de cuentas por cobrar y esto medirlo contra el
periodo de rotacion de cuentas por pagar (CICLO DE
RECUPERACION). '

. RELACION ENTRE LOS INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO Y DE
RENDIMIENTO.

Otra relacion importante es la existente entre el nivel de endeudamiento
y el margen neto de rentabilidad de la empresa. De acuerdo con la
clasificacién del estado de resultados de la empresa, los gastos
financieros disminuyen la utilidad operacional y hacen que se reporte
finalmente la utilidad o pérdida neta. Estos intereses tienen que ver con

el nivel de endeudamiento de la empresa.
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2.2.7. Garantias.

Todo bien a hipotecarse o prendarse debe contar con el avalto respectivo,
efectuado por uno de los peritos autorizados del Banco, cuyo listado se presenta a

continuacion:®

a) Hipotecas:
Caucién sobre un bien inmueble que puede constituirse a favor del Banco.
Debe estar acompafiada de un avalio, y de un seguro endosado a favor del

Banco.

b) Valores negociables:
- Bonos del gobierno.
- Depositos a plazo (certificados de depésito, etc.)

- Acciones nominativas de sociedades anénimas.

En los Ultimos casos se deberd consultar para calificar a la institucion /

empresa de la cual se estan aceptando los documentos como colateral.

c) Prenda industrial / comercial:

Se debe tener cuidado con el tipo de bien que se acepta por prenda, ya que en
caso de liqUida'cién en general es porque el negocio es poco rentable y si es
asi, considerando que e! valor de un bien es funcién de la capacidad de

generar flujos, seguramente su valor sera muy bajo.

En el caso de hipotecas y prendas los créditos se otorgaran hasta por el 60%

del valor del avaluo.

d) Certificados de deposito:

% Manual de Crédito, Banco Aserval S.A., Quito — Ecuador.
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Se pueden grabar cualquier tipo de mércaderia o producto. Se aprobaran
cuando se trate de mercaderias de rapida rotacién y ademas la misma o su
similar sea conocida y se encuentre difundida en el mercado. Se debe
considerar el tiempo de caducidad, expiracion o deterioro de la mercaderia.

El valor de la garantia debe cubrir el 150% del capital mas los intereses que se

generen en el periodo al cual ha sido concedida la operacion.

e) Letras:
Se debe verificar que estén correctamente giradas y endosadas al Banco. Se

debe verificar las referencias de todos los aceptantes de las letras.

f) Aval:
Es una garantia personal por la cual el constituyente afecta el cumplimiento de

las obligaciones del deudor.

Se debera efectuar un andlisis de la situacion patrimonial del garante y de sus

ingresos, y solicitar referencias del mismo y de su conyuge.

2.2.8. Recomendaciones.

La recomendacion es la conclusion del estudio que debe contemplar una

postura respecto a operar o no con una determinada empresa, y en caso de

operar cudl es el monto adecuado.

Es la parte mas irhportante del analisis. Por mucho que se haya hecho en un

analisis muy profundo, si no se tiene la habilidad, criterio y conocimiento para

traducirlo en una recomendacion acertada, todo lo anterior no habra servido de

nada.
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Es importante mencionar que para hacer una buena recomendacion nos debemos
centrar en unas pocas variables claves. Es decir que en una primera instancia
pueden ser ciertos los factores a analizar, sin embargo, en la etapa final se tienen

que haber ido seleccionando hasta quedar con solo un par de variables claves.

Un repaso de las cinco “c” de crédito y como el préstamo se ubica en ellas es de
suma importancia:

a) Caracter. ‘

b) Capacidad.

c) Colateral.

d) Capital.

e) Condiciones.

Quizas uno de los aspectos mas dificiles en el estudio de créditos es la
determinacién de montos. En general el monto no es funcién del riesgo de la
empresa, como podria ser la garantia. Es decir, si la empresa es muy riesgosa no
se soluciona disminuyendo el monto de crédito. En un casd menos extremo se
podria subsanar su mayor riesgo en una mayor garantia que nos tranquilice en
caso de que falle la primera fuente de pago. Sin embargo, en general el monto no

se transa en funcion de la variable de riesgo.

El monto es funcién de la capacidad de pago del cliente, la primera fuente de pago
y a menor medida de su volumen de operaciones (venta), de su tamafio

(patrimonio) y nivel de endeudamiento.

Lo éptimo es fijar montos basandose en las necesidades de caja de una empresa
y a sus posibilidades reales ge pago. Sin embargo, en las empresas comerciales,
sobre todo en las mas pequefias es dificil llegar a confeccionar un flujo de caja

que nos permita tomar una decision bien fundamentada, por diferentes motivos.
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Para estos casos existen determinados parametros que nos faciliten la fijacion de
montos, considerando que la empresa es razonablemente buena y que por 10

tanto es sujeto de crédito.

Un camino sera poner restricciones y el monto sera el menor obtenido aplicando
en forma individual esas restricciones, obviamente haciendo distincion en el

proposito del crédito y su fuente de pago.

En cada uno de estos enfoques obtendremos montos diferentes. Lo mas

conservador es que nos quedemos con el menor de todos ellos.

Para que estas técnicas tengan un buen resultado deben aplicarse con mucho
criterio, y esto significa tener algin grado de flexibilidad. Ademas no
necesariamente se adoptan para cada caso en particular. Al aplicarlo al pie de la
letra en otros casos puede ser peligroso. Del mismo modo, seria muy arriesgado

superar los montos que indica este método en un nimero importante de casos.

Debe resaltarse que los créditos estacionales tienen un criterio diferente en la
fijacion. Estos pueden ser mucho mayores ya que su fuente de pago no es la
geheracién, sino la transformacion del activo circulante en efectivo, por eso,
pueden pagar a pesar que tuvieran generacion nula. Esto permite que los créditos

estacionales puedan llegar a montos que duplican el resto de los créditos.

Una vez tomada la decision de crédito, es fundamental fijar un calendario de

pagos por escrito, de acuerdo a las posibilidades reales del cliente.

Los clientes y el entorno en que se desenvuelven esta en constante cambio, por
ello una vez otorgado el crédito necesitamos estar obteniendo informacién del
“cliente de tal manera de detectar como esta variando el riesgo de crédito y como
debemos enfrentar sus futuros pagos bajo las nuevas condiciones. Para ello es

importante  solicitar periddicamente informacion del nivel de ventas vy de
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endeudamiento, y mantener un programa de visitas periédico (de acuerdo al
riesgo con el Banco, y a su frecuencia de operaciones) y asi también se pueden

promocionar los productos de crédito del Banco.

60



3. ANALISIS FINANCIERO.

3 1. INTRODUCCION.

El analisis financiero de empresas en operacion continua, se refiere a la
evaluacion del desempefio, obtencion de resultados y al . desenvolvimiento
financiero de la misma; por esta razon, es de vital importancia para los diferentes
estamentos que estén interesados en futuras operaciones para el control y analisis

de las ya existentes.’
Entre los niveles que pueden hacer uso del analisis tenemos los siguientes:

DIRECTORIO: Para futuras aportaciones de capital, ya sea para expansiones de
la capacidad instalada, mejoramiento de los procesos “brenchmarking”, dando
énfasis en la maximizacion de los resultados obtenidos y en la rentabilidad lograda

versus la pronosticada, conocer |a evolucion financiera de la firma, etc.

DIRECCION GENERAL Y ADMINISTRADORES: Para la evaluacion al igual que
el Directorio, de la gestién realizada. Para la correcta toma de decisiones, para
incrementar participaciones en el mercado o para la toma de decisiones de
estrategias de productos pasivos o activos, incremento de obligaciones, estipular

condiciones crediticias, o para controlar la operatividad global de la empresa.

MERCADOS DE VALORES, CALIFICADORAS DE RIESGOS Y CASAS DE
VALORES: Para una correcta valoracion de las acciones de las empresas, asi
como para futuros incrementos de capital haciendo énfasis en la veracidad de la

informacion para los integrantes del mercado de valores.

! Manual de Gestion Financiera: Un enfoque practico para evaluar el desempeiio empresarial, Saenz F.
Rodrigo, Quito — Ecuador.
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ACREEDORES INTERNOS Y EXTERNOS: Para analizar las posibilidades de
contratacién de préstamos con la entidad, verificando su solidez financiera o sus
fuentes de pago. Asi mismo es importante verificar la correcta administracion de
las utilidades por parte de la misma, para que no se vea sobre apalancada. Por
ditimo podemos destacar que mediante un buen analisis financiero la institucion
financiera no se vera obligada a ejecutar las garantias que no hacen mas que
llenar de activos improductivos e iliquidos y todos los gastos que conllevan, para ia
comercializacion y efectivizacion de los mismos, que no es el negocio ni la politica

del sistema financiero ecuatoriano.

Cabe indicar que de aqui en adelante del mencionado trabajo de estudio, nos.
referiremos al analisis financiero enfocando a las instituciones financieras o

acreedores de recursos financieros.

3.2. EL BALANCE GENERAL.

El Balance General es una fotografia de la empresa en un momento
determinado por lo que nos indica lo siguiente:
Recursos o inversiones realizadas. (ACTIVOS)
Derechos de los acreedores sobre los recursos. (PASIVOS)
Derechos de los accionistas o duefios de la empresa sobre el total de la misma.
(PATRIMONIO)

Para una mejor apreciacion de los conceptos que intervienen en la elaboracion del
estado del Balance General, a continuaciéon se encuentra un ejemplo que nos

ayudara al analisis del mismo:
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TABLA 3-1

BALANCE GENERAL AL XX02

XX- | XX- | XX~ XX- | XX- | XX-
ACTIVOS 5 | o1 | 02 PASIVO Y PATRIMONIO | 75 | 57 05
~ Caja y bancos Deuda bancaria corto plazo
Inversiones temporales Proveedores
_Cuentas por cobrar cartera . Anticipos de clientes
inventarios Gastos e impuestos por pagar
~ Gastos pagados por anticipado ~ Préstamos de accionistas C.P. R
C X C accionistas o relacionadas Otros pasivos corrientes
Otros activos ctes. y otras C X C Porcién corriente préstamos L.P

ACTIVO CORRIENTE" 3 “|PASIVO:CORRIENTE
Terrenos y construcciones | |} .  Deuda bancaria largoplazo_ |
Maqumarla equipos y v veh:culos N I T "' X P accionistas o relacionadas L.P.
__Otros activos fijos _»lr_lj_puga_sigs_dlferldos ) o
Depreciacion acumulada Provision jubilacién

ACTIVO FIJO NETO - |PASIVOS NO CORRIENTES
~ Inversiones de largo plazo Capital social

~CXC accionistas o relacionadas L.P. __Aportes futuras _capitalizaciones
leendps e intangibles B Reserva legal y facultativa
Cuentas por cobrar largo plazo Resultados

ACTIVOS'NO.CORRIENTES: PATRIMONIO TOTA

D1A L U

El Balance General se encuentra ordenado de acuerdo al grado de liguidez de las
cuentas O recursos con que cuenta la empresa, es por esto, que se debe hacer

una distincion de las partidas mas importantes que integran dicho estado.

3.2.1. El Activo.

' Los activos son cuentas con las que se basa la compafia para la
continuidad o soporte del negocio; es por esto, que se debe reconocer las que
tienen una mayor dependencia hacia el proceso productivo y se deberia cuantificar

la pérdida en caso de que éstos no existan por dafio, robo, mantenimiento, etc.
En caso de préstamos para la adquisicidon de activos, el banco debera reconocer

diferentes escenarios o la ocurrencia de algin evento inesperado por lo que

debera cerciorarse de la constitucion de las garantias.
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Cuando estemos interpretando el balance general debemos considerar toda la
informacion adicional requerida para analizar algunas cuentas que no han
quedado claras, y también debemos preguntarnos el qué sucederia en el valor de

los activos en caso de una venta forzada.

3 2.1.1. El Activo Corriente.

Los activos corrientes son el efectivo y aquellos activos que son comprados
para otorgar liquidez a la empresa mediante su venta en un. ciclo normal de
comercializacion. Se los considera corrientes, siempre y cuando su uso sé los

lleve a cabo en un plazo menor a un ano.?
Entre los principales tenemos:

» Cajay Bancos.

= Inversiones Temporales.

» Cuentas por cobrar.

» Inventarios.

s Gastos pagados por anticipado.

= Cuentas por cobrar de accionistas o relacionadas.

Otros activos corrientes y ctras cuentas por cobrar.

3.2.1.1.1. Caja y Bancos.

Se debe identificar los volumenes que la empresa posea en su cajay en
nuestra institucion financiera o en otras del sector; cabe sefialar que éste es el .

primer activo en desaparecer en €aso de liquidacion. Asi mismo se tiene que

2 ABN AMRO BANK: Principles of lending, Self-study.
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definir si la cuenta gana intereses y si se encuentra sujeta a algun tipo de

gravamen.

En caso de posesion de divisas del exterior, se debera investigar su procedencia
(pais, region, tipo de institucion), para evitar posibles desvuamones o como se dio
en nuestro pais y recientemente en la repiblica de la Argentma congelamlentos

repatriaciones, etc.

Si el contenido se encuentra en especies monetarias materiales, se debera

averiguar donde se encuentran las mismas para definir el nivel de seguridad.

3.2.1.1.2. Inversiones Temporales.

Son aquellas inversiones que poseen un valor de mercado altamente
liquido pero no se les puede considerar como efectivo, pero se las puede convertir
rapidamente en él. Son ejemplos de éstas, los bonos del gobierno, acciones
ordinarias calificadas de triple A(AAA) por el mercado, etc.

3.2.1.1.3. Cuentas por cobrar de Cartera o Comerciales.

Pertenece a éste grupo las cuentas por cobrar y las letras de cambio que
posea la empresa o las sumas que se deba al negocio como resultado de las
operaciones ordinarias del dia a dia que se podran cobrar en un plazo menor a un

ano.

Esta cuenta es la que nos indicara el tipo de negocio en que opera la empresa: la
politica de crédito de la administracion (30-70-60, treinta por ciento al contado,
setenta por ciento del valor de la mercaderia a crédito y por un periodo de sesenta

3 ABN AMRO BANK: Principles of lending, Self-study.
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dias); los términos, las porciones de contado y sus descuentos con sus
respectivos limites; asi como los niveles de crédito con su tasa de interés vy el

manejo de los saldos dentro de la entidad.

SENALES DE NIVELES DE RIESGO DE CREDITO

(cuentas por cobrar):

» Historial crediticio sin vencimientos.

= Alto nivel de concentracién de proveedores.

» Dependencia de muy pocos clientes.

= Inadecuada reserva de incobrables.

» Tipo de sector que pertenece.

= Términos de crédito para sus clientes.

= Numero de deudores y su calidad de pago.

= Niveles de morosidad con sus periodos de retrasos.

» Cuantia de la cartera en los negocios futuros de la empresa.

Hay muchas variaciones del Factoring, pero basicamente envuelve los
créditos pendientes a un tercero, que otra compaiiia (Factoring company, agente

de crédito) se encargara de cobrarios.*

Generalmente la compaiiia de Factoring otorga un porcentaje del valor de la
mercaderia como crédito y el remanente cuando la operacion haya sido cancelada
en su totalidad. De esta manera se puede reforzar la liquidez en caso de que no

existan pagos.

4 ABN AMRO BANK: Principles of lending, Seif-study.
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A su vez, la cuenta de mercaderias en transito se reduciria por el pago de creditos
reflejados en el Factoring; asi, una empresa que otorgue el cobro de sus cuentas
por cobrar totales a una sola compafiia, el riesgo aumentaria en la cuantia del

riesgo de la compafiia de Factoring.

3.2.1.1.4. Inventarios.

Mediante el reconocimiento del tipo de inventario estipulado en el balance
general, se podra conocer el tipo de negocio de la empresa. También se debera
distinguir la existencia de estacionalidad del mismo para verificar la cuantia del
inventario; sus niveles maximos y minimos requeridos para que no se interrumpa
el proceso productivo, la cuantia necesaria para satisfacer la capacidad total

instalada en caso de una fabrica, etc.’

Es necesario identificar que tipo de valoracion estan utilizando ya que diferentes
métodos arrojan diferentes costos, especiaimente en periodos inflacionarios en

donde se recomienda la utilizacion del método FIFO.
Entre los métodos mas utilizados tenemos:

* FIFO: (Firstin ﬁrét out), PEPS primeras entradas primeras salidas.
= LIFO: (Last in first out), UEPS Ultimas entradas, primeras salidas.
=  AVCO: (Weighted average cost), PROMEDIO PONDERADO.

» SISTEMA ABC DE INVENTARIOS.

» COSTO DEL PEDIDO ECONOMICO.

Se recomienda en periodos donde los precios de los inventarios se encuentren en

continuo crecimiento el método FIFO de valoracion de inventarios.

S ABN AMRO BANK: Principles of lending, Self-study.
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CUADRO DE COMPARACION ENTRE LOS METODOS FIFO Y LIFO DE
VALORACION DE INVENTARIOS: |

TABLA 3-2

COMPARACION ENTRE FIFO Y LIFO:
CUANDO LOS PRECIOS SE ENCUENTRAN AL ALSA:
FIFO LIFO

Reconocimiento temprano de las utilidades.  |Reconocimiento temprano tardio de las utilidades.
(costo de ventas menor)  l{costo de ventas mayor)
Aumenta el valor de los inventarios. Reduce el valor de los inventarios.
(inventario final mayor) |(inventario final menor)

Los costos se mantienen mas cercanos a su  |Su valor de mercado se vera bizmado a medida
nivel de mercado. (reemplazo, I.F. mercado) |que pase el tiempo.

CUANDO LOS PRECIOS SE ENCUENTRAN A LA BAJA:

FIFO ) LIFO
Reconocimiento tardio de las utilidades. Reconocimiento temprano de las utilidades.
Reduce el valor de los inventarios. Aumenta el valor de los inventarios.

La cuenta de inventarios incluye:
- La materia prima.

- Los productos en proceso.

- Los productos terminados.

- La mercaderia en transito.

Valorar los productos en proceso y los productos terminados son algo
complica'dos, por lo que se recomienda hacer énfasis en la materia prima y la-

. mercaderia en transito.

LA MATERIA PRIMA.

e ¢ Cuantos proveedores posee?

« De qué tipo son: quimicos, metales, agricolas, qUe ya pasaron por un
proceso de transformacion, etc.
e Analizar el sector de la materia prima mas importante, asi como al

proveedor mas importante.
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LA MERCADERIA EN TRANSITO. -

e Investigar su procedencia y todo lo que implica.

e Conocer sus fletes, costos CIF, NOF, etc.
¢ ¢ Qué porcentaje de la linea utilizan para cada carta de crédito?
e Cuantas cartas de crédito y cuantos productos han importado en cada

una; analizar a su mayor proveedor del exterior.

3.2.1.1.5. Gastos pagados por anticipado.

Constituyen todos los conceptos por pago de servicios por anticipado. Un
ejemplo muy com(n de éstos constituye los arriendos, los servicios pagados a
terceros, etc. Se debera considerar las clausulas de los contratos: su duracion, su

precio, sus condiciones de uso, etc.

3.2.1.1.6. Cuentas por cobrar de accionistas o relacionadas.

En esta cuenta se encuentran todas aquellas compaiiias asociadas,

subsidiarias, agencias o sucursales.

Se tiene que revisar si los valores reflejados en la cuenta corresponden a
transacciones comerciales o a avances otorgados a compaiias relacionadas por

otros factores.
Por ultimo es importante conocer toda la extension de las compafias que
intervienen en esta cuenta: sus ventas, los términos o factores de sus mercados,

asi como sus politicas de crédito con sus respectivas condiciones.

(Es importante cambiar las cuentas relacionadas mayores a un ano al largo plazo

como otras cuentas por cobrar largo plazo)
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Son todos aquellos deudores de corto plazo que no tienen que realizar

pagos debido al giro normal de la actividad comercial de la empresa.

Corresponden a esta cuenta los anticipos de clientes, las cuentas por cobrar de
empleados, etc. Cabe indicar que dada la cuantia y complejidad de la cuenta se la

puede separar en dos: otros activos corrientes y otras cuentas por cobrar.

3.2.1.2. El Activo Fijo.

Los activos fijos son todos aquellos activos que han sido adquiridos con el
proposito de mantenerse dentro de la empresa y que no pasaran por un proceso
de reventa. Se los considera también como los agentes de la produccion ya que

ésta se encuentra directamente relacionada a la mayoria de ellos.

Para el correcto reconocimiento de los activos fijos, primero se deberé averiguar la
naturaleza del negocio. Un ejemplo lo constituyen los terrenos que para la mayorié
de empresas son un activo de largo plazo, pero para una constructora que tiene
algunos proyectos al afio, éstos pasarian a constituirse como activos de corto

plazo o corrientes.®
3.2.1.2.1. Terrenos y Construcciones.
A esta cuenta pertenecen todas aquellas construcciones como casas,

edificios, locales comerciales, haciendas, fabricas o terrenos que no son

adquiridos para ganar una rentabilidad por la especulaciéon en su precio.

6 Cémo Interpretar las Finanzas de la Empresa, David Davies, Bilbao Espaiia.

70



Si la premisa es constituir arrendamientos por algunos de ellos, se debera
averiguar los términos de los contratos, la fecha de expiracion y el precio pagado
por ellos, ya que puede servirnos como informacion adicional para nuestro

analisis.
Se debe considerar los siguientes aspectos para analizar esta cuenta:’

- La base de la valoracién estipulada en el balance general.

- El precio de mercado de los méas importantes.

- En qué condiciones se encuentran y qué edad tienen.

- Los seguros utilizados en elios.

- La locacién y el tipo de negocio que puedan otorgar dificultades en
disponer de ellos en una venta forzada. (Un edificio mas adaptable
puede abarcar un negocio mas conveniente) |

- Las oficinas y los almacenes generalmente se encuentran usados sin
ningun vinculo. ' |

- La situacion de las edificaciones o fabricas, en donde debera estar
ubicada cercana de su mano de obra directa o sus obreros y que
disponga de facilidades de transporte tanto sobre la procedencia de sus

materias o la negociacién de sus productos terminados.
3.2.1.2.2. Maquinaria, Equipos y Vehiculos.
En esta cuenta se encuentran todos aquellos activos que son especiales
para cada negocio, como los muebles y enseres, la maquinaria utilizada en el
proceso productivo, la planta de la fabrica, y todos los vehiculos utilizados para el

negocio.

Asi mismo se debera analizar ciertos puntos:8

7 ABN AMRO BANK: Principles of lending, Self-study
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» | aedad de los activos.

= La buena operacién de la maquinaria.

» Su valor de reemplazo. |

» En caso de desmantelamiento de algunas maquinarias especializadas,
en dénde se lo realiza, asi como de éu mantenimiento.

= Sy valor de reventa: en caso de una venta forzada, la maquinaria se
veria mas como un valor chatarra.

= El grado de uso, como por ejemplo los vehiculos que se utilizan en el
transporte de la mercaderia que se pueden encontrar en malas

condiciones o con demasiado recorrido.

3.2.1.2.3. Otros Activos Fijos.

Son todos aquellos activos fijos, que por alguna forma no se los puede
catalogar en las otras cuentas. Pertenecen a esta cuenta las emba'rcaciones, las
maquinas de transporte aéreo que pertenezcan a la empresa, etc. Se debe
considerar el mismo tratamiento para el andlisis de la cuenta que sus semejantesA

de activos fijos.
3.2.1.3. Activos de Largo Plazo.
Pertenecen todas esas cuentas que no se catalogan como activos fijos y

practicamente son las mismas que se estipularon en el activo corriente a

excepcidn de los activos diferidos.

8 ABN AMRO BANK: Principles of lending, Self-study
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3.2.1.3.1. Inversiones de Largo Plazo.

Se debe tratar de cuantificar todos los papeles que posea el grupo en
términos de mercado. En esta cuenta se encontraran todas aquellas inversiones
en empresas relacionadas o pertenecientes al grupo, asi como todas aquellas
inversiones de largo plazo como acciones de empresas, bonos de gobiernos

mayores a un ano, etc.

Para el analisis de esta cuenta se debera investigar adicionai a la informacion
general, los términos, el tiempo de vida de las inversiones, la calidad de los
deudores, etc.: asi como en caso de cuantia muy grandes en inversiones en.
relacionadas, se debera realizar pequefios analisis de sus estados financieros y de

sus mercados a fin de analizar las inversiones del grupo.

Se debe elaborar un listado de todas las empresas relacionadas con sus
respectivas cuantias, condiciones, etc.; dicha informacion se |a pondra en el
analisis de riesgos y mitigantes ya que es dificil -mitigar el riesgo de empresas
relacionadas y accionistas debido a que muchas ocasiones el conseguir la
informacion necesaria para el andlisis de empresas relacionadas es muy
complicado, y peor con los accionistas. Por (ltimo una empresa con una buena
salud financiera no deberia poseer valores en esta cuenta o en caso de poseerlos
se deberia especificar su plan de pagos y su plan preventivo en caso de que éstos

no se cumplan.

3.2.1.3.2. Diferidos e Intangibles.

Son todos aquellos activos que no se pueden evidenciar fisicamente,

lamados también como fondo de comercio.

Algunos ejemplos de esta cuenta son los siguientes:
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- Patentes.
- Marcas.

- Permisos.
- Licencias.

La posesion de intangibles permite a una empresa poseer una ventaja competitiva

de beneficios frente a empresas que desarrollen la misma actividad econémica.

En algunos casos especificos se veran valores muy altos como en los costos de
desarrollo en las compaiiias petroleras, los cuales se capitalizan en algunos anos
posteriores debido a la gran inversién inicial necesaria para la perforacion para

que los balances no se vean mal constituidos.®

En caso de una venta forzada no existirda ninguna aportacion al valor de la
empresa por parte de la cuenta; asi mismo, si el negocio falla, el valor de la cuenta

deberia disminuir de valor.

3.2.1.3.3. Cuentas por cobrar de largo plazo.

Se le debe dar el mismo tratamiento que a su similar de corto plazo, con la
diferencia de que éstas no se constituyen con la actividad normal de la empresa,
por lo que se les considera solo para aquellos clientes de distinta naturaleza a la
comercial, un ejemplo de esto son los préstamos otorgados a empleados,

accionistas, etc.

9 ABN AMRO BANK: Principles of lending, Self-study
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3.2.2. El Pasivo.

El Pasivo se encuentra conformado por todas las obligaciones que deba
cancelar la empresa hacia terceros; junto-al Patrimonio constituyen el respaldo de

donde han sido adquiridos los activos.

Esta parte del Balance General presenta pocas dificultades para los préstamos
que fueron tomados a un menor valor nominal debido a los contingentes

(garantias) requeridos en cada préstamo.

El analista debera distinguir entre préstamos seguros de aquellos que no lo son

para no caer en una posicién de créditos diferidos.

Ningun crédito debe ser otorgado por sus garantias, por mas buenas que éstas:
sean, ya que no se trata de la razon del banco, cabe recalcar que los
administradores de los negocios no entregaran ningin activo realizable hasta no
haber incurrido en una cesantia de pagos o a las clausulas estipuladas para la

realizacién de las garantias.

En todo crédito debera analizarse los efectos de una venta forzada de la empresa
de manera que el banco conozca todos los detalles de las seguridades ligadas a
todo préstamo, asi como las condiciones especiales de cada uno de elios.
Cualquier déficit o cesantia de pagos o caida del mercado del cliente, lo pondria
en una zona de inseguridad crediticia, mientras que cualquier aumento de su
actividad economica o cualquier excedente que llegue a detectarse lo pondria en
una mejor posicion crediticia. De aqui que se vea indispensable realizar una
actualizacion permanente de cada préstamo que se posea, la cual puede ser
llevada a cabo dependiendo la complejidad, el riesgo, el monto, etc.

19 ABN AMRO BANK: Principles of lending, Self-study
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Al igual que con los activos, los pasivos también se clasifican en corrientes y de
largo plazo. '

3.2.2.1. El Pasivo Corriente.

Son todos-aquellos créditos relacionados al giro normal del negocio, que

seran pagados en los siguientes doce meses.
El Pasivo Corriente incluye las siguientes cuentas principales:

- Deuda bancaria de corto plazo.

- Proveedores 0 cuentas por pagar.
- Anticipos de clientes.

- Gastos e impuestos por pagar.

- Préstamos de Accionistas.

- Otros Pasivos Corrientes.

- Porcion Corriente del Pasivo de largo plazo.

Constituyen todos aquellos préstamos bancarios | que la empresa ha
contratado y que deberan ser cancelados en el presente ejercicio econdmico. Si
en alguno de éstos no se estipulara la fecha de pago, se lo debera tratar bajo el
peor escenario posible, esto quiere decir que sera pagado el ultimo dia del

presente ejercicio.

Asi mismo se tiene que investigar la constitucion y las caracteristicas propias de

cada uno de los préstamos en todas las instituciones financieras en donde tenga
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operaciones la empresa, comparandola con los datos arrojados por la Central de

Riesgos.

Incluye todas las transacciones que deberan ser pagadas a los proveedores
de la empresa en el corto plazo. Se debera investigar a los principales
proveedores y la calidad de las relaciones comerciales con la empresa. En caso
de proveedores del exterior, se tendra que averiguar los terminos de los créditos,
asi como la constitucién de las cartas de crédito de importacion y las necesidades
que tiene la empresa con respecto a este Gltimo punto. (necesidades anuales,
volumen, calidad, montos minimos, tiempos de vigencia, transporte y seguros,

estacionalidad, tiempo desde compra hasta llegada y venta, etc.)

Por (ltimo se tendra que averiguar si las sumas de dinero se encuentran

expatriadas y la presion de los proveedores para su pronto pago.

3.2.2.1.3. Anticipos de clientes.

Constituyen' todos los anticipos gue hagan los clientes por conceptos como
reservaciones, descuentos especiales, etc., que por su caracteristica son dineros
que no pertenecen a la empresa debido a que la mercaderia no ha sido entregada
al cliente, por lo que se constituyen en pasivos que seran deducidos en el futuro.™
Es recomendable verificar los montos historicos de la cuenta a fin de conocer la

estrategia del cliente o para verificar posibles desfases financieros.

1" ABN AMRO BANK: Principles of lending, Self-study
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3.2.2.1.4. Gastos e impuestos por pagar.

Estos se constituyen como créditos preferenciales y se debe comparar con
los saldos de caja temporales a fin de poder ser cancelados en el tiempo en que

les corresponde.

Si su cuantia es demasiado grande, es conveniente dividirlos en gastos e

impuestos separadamente para realizar un analisis mas profundo de elios.

Los gastos deberan ser similares a datos histéricos en casos generales; para
casos especiﬁcos como -aumento de la capacidad instalada éstos deberian
aumentar en la proporcidn del aumento que esto requiera. (Los gastos pueden
aumentar por clausulas de los contratos laborales, por inflacion para aquellos

gastos de operacion y mantenimiento, etc.)

3.2.2.1.5. Préstamos de accionistas o de empresas relacionadas.

En cuanto a los préstamos de accionistas nos demuestran el grado de
confianza que posean ellos hacia la empresa, por lo que esto es una buena sefal

de confianza.

Para los préstamos de empresas relacionadas se debera verificar el destino de los
créditos a fin de que los recursos no se encuentren siendo desviados de la gestion
comercial normal de la empresa. Es necesario verificar el destino de cada uno de

ellos a manera de analizar la calidad de los mismos.

Para créditos muy altos es necesario realizar unos analisis complementarios de

éstas empresas para verificar los términos de los mismos.
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3.2.2.1.6. Otros pasivos corrientes.

Son todas las cuentas que deba pagar la empresa, pero que no se las
puede catalogar en las anteriores categorias debido a que son pasivos fuera del

giro normal comercial de la empresa.

3.2.2.1.7. Porcidn corriente del pasivo de largo plazo.

Corresponde a los pagos que se deban realizar de los préstamos bancarios
(solo capital ya que los intereses constituyen un gasto financiero) a largo o
mediano plazo que se los dehara cancelar en el afio en curso.
Es necesario comparar con saldos realizados por el Banco con los de la empresa
a fin de separar solo los pagos de créditos bancarios que céyeran en el ejercicio

en curso.

3.2.2.3. El Pasivo de Largo Plazo.

El pasivo de largo plazo lo constituyen todas aquellas obligaciones que

deba cancelar la empresa en el término de un afio plazo en adelante.

Se debe tratarlos de la misma manera que con los pasivos de largo plazo, ya que

se contratan bajo las mismas consideraciones que los pasivos de corto plazo.
Cabe indicar que los pasivos de largo plazo a diferencia de los corrientes, se

utilizan en su mayoria para realizar grandes inversiones dentro de la empresa

mientras que los ultimos, para financiar el giro comercial de la misma.
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Asi podemos concluir diciendo que una buena salud financiera seria que la
empresa financie su mercaderia y otros gastos propios del negocio al corto plazo y

sus activos fijos al largo plazo.
Los pasivos de largo plazo mas importantes son los siguientes:

- Deuda Bancaria de largo plazo.
- Cuentas por pagar de accionistas o de empresas relacionadas.
- Impuestos diferidos.

- Provisiones para jubilaciones.

3.2.2.3.1. Deuda bancaria de largo plazo.

Son todas aquellas obligaciones que se han contratado con el sistema

financiero nacional como internacional.

Junto con los préstamos de accionistas constituye la fuente de financiamiento mas
importante para la empresa debido al menor costo financiero que implica al
compararlo con el costo de los recursos propios. Por esto se debe averiguar el
historial crediticio de la empresa con otras instituciones financieras a fin de estimar

la manera en que puedan ser adquiridos por la misma.

A fin de investigar mejor esta cuenta nos debemos realizar algunas preguntas
como son: *?

- iSe enéuentran estos préstamos asegurados?

- . En qué plazos deben ser cancelados?

- ¢, Qué disponibilidad de fondos puede adquirir la empresa en el futuro?

- ¢, Cuéles son los.términos?

- ¢, Cual es el destino de los mismos?

12 ABN AMRO BANK: Principles of lending, Self-study
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- . Cuales son las garantias de cada uno de ellos y su factor de

cobertura?

Por Gltimo es recomendable que para cada préstamo que tenga la empresa tanto
corrientes como de largo plazo se debe elaborar las tablas de amortizacion para
especificar el volumen y la cuantia de los pagos en por lo menos dos escenarios

futuros. (pesimista y optimista)

3.2.2.3.2. Cuentas por pagar de accionistas o relacionadas de largo plazo.

- Se le debera otorgar el mlsmo trato que para su similar de corto plazo con
la Unica aclaracion del porqué se constituyeron al largo plazo y cual es el destino
de éstos fondos. Se debera investigar la constitucion legal y fisica de las empresas
relacionadas y para el caso de accionistas es de suma importancia conocer los

términos de los créditos y su manera de utilizacion.

3.2.2.3.3. Impuesto diferido.

El impuesto diferido se da Unicamente cuando la empresa solicitdé un crédito
tributario y al igual'que su similar corriente es de suma importancia comparario con
niveles futuros de caja a fin de que sean pagados inmediatamente. En nuestro
pais una empresa no puede dejar de cancelar al fisco por un plazo mayor a tres
afos, ya que seria una razon para ser declarada en banca rota y el ente legal

tomaria las acciones del caso.
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3.2.2.3.4. Provisiones para jubilaciones.

Son provisiones realizadas por la empresa a fin de constituir un fondo de

pensiones en caso de cesantias, liquidaciones o jubilaciones de sus empleados.
Para su analisis deberan estar separados aquellos valores que constituyen

pensiones futuras de aquellos que catalogamos como gastos de personal como lo

son los décimos sueldos.

3.2.3. El Patrimonio.

El patrimonio representa la suma de dinero invertida por los propietarios del
negocio por medio de capital, reservas 0 mediante la retencion de utilidades de
ejercicios anteriores. Se le considera como la base para futuras expansiones de la
empresa o también se lo puede identificar como un colchén frente a posibles
adversidades. (En la reciente crisis financiera ecuatoriana, los bancos privados
que realizaron grandes provisiones para créditos incobrables, se encuentran
operando en la actualidad) El patrimonio deberia ser considerado en relacion con

las deudas otorgadas por terceros y el proposito de adquiririas.

Cabe indicar que el patrimonio puede verse afectado por el valor de mercado de
los activos versus su valor en libros. Asi mismo en muchas empresas pequefias y
medianas, el patrimonio no-refleja todo el dinero invertido en el negocio ya que
muchos directores prestan dinero a la misma via préstamos de accionistas y de

empresas relacionadas o por medio de salarios y honorarios altos.
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3.2.3.1. Capital social.

Mas conocido como las acciones de la empresa que pueden ser de algunos
tipos: | '
- Ordinarias: Dan derecho a voto y ejercen un derecho sobre el activo.
- Preferentes: No dan derecho a voto pero ejercen dividendos preferentes
o fijos y en caso de una liquidacion se pagara primero que a los
accionistas comunes.
- En circulacién: Acciones que se han colocado en el mercado de valores
por parte de la empresa para atraer nuevos fondos.
- Recuperadas: Acciones que se encor{traban en circulacion y que ahora
forman parte del patrimonio de la empresa. Generalmente se las

recupera para capitalizar la empresa.
Cabe mencionar que es de suma importancia conocer la distribucion de la

propiedad de la empresa a fin de conocer los grados de participacion de los

accionistas en ia misma.

3.2.3.2. Aportes paré futuras capitalizaciones.

Los aportes para futuras capitalizaciones son dineros otorgados por los

accionistas para capitalizar a la empresa.
Se los debe comparar con las cuentas de capital de los SOCiOS y sus porcentajes
de participacion accionaria, asi como incrementos de efectivo no reflejados en las

ventas de la empresa.

Es recomendable compararlo con el nivel de reservas a fin de conocer si el aporte

fue realizado contablemente y no con una capitalizacién efectiva de la empresa.
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3.2.3.3. Reservas.

Las reservas son recursos contables (no son dinero en efectivo) conque
dispone la empresa para hacer frente a futuros desfases como la reserva por
revalorizacion del patrimonio que se utiliza para la absorcion de pérdidas o para

posteriores capitalizaciones.

Otros tipos de reservas que encontramos son la legal (10% de los resultados del
afio) y la facultativa, que vienen dadas por los organismos de control como en el
caso del sistema financiero en donde los bancos privados deben mantener un

equivalente del 9% de patrimonio técnico del total de sus activos.

3.2.3.4. Resultados.

La cuenta de resultados generalmente se la divide en dos partes:

- Resultados acumulados: Constituyen aquellos ingresos de ejercicios
anteriores que no han sido convertidos en dividendos en efectivo para el
cobro de los accionistés. Los resultados acumulados generalmente se
los constituye a manera de que en un futuro y con la aceptacion de los
organismos de control se los pueda capitalizar. También se los puede
denominar como un tipo de reserva por la posible caida en pérdidas.

- Resultados del ejercicio: Estos son los ingresos ganados en el ejercicio
contable que se encuentran estipulados en el estado de pérdidas vy

ganancias.
En nuestro pais la ley de compaiiias nos dice que las pérdidas acumuladas de una

empresa tienen que ser inferiores al 50% de la suma del capital y las reservas a fin

de no caer en un proceso de liquidacion.
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Cabe indicar que los resultados na constituyen dineros en efectivo, ya que algunas

ventas se realizan a contado y todavia na han sido cobradas.

. 3.3 EL ESTADQ DE RESULTADOS.

Es un estado que se utiliza para determinar las utilidades o pérdidas
concurridas durante un ejercicio contable que generalmente es un ano, pero se
recomienda disminuir su elaboracion de acuerdo al volumen y complejidad de las

cperaciones de. la empresa. Este documentc nos demuestra en un orden
establecido los ingresos versus los costos y gastos incurridos para la obtencion del
esultado, por lo que nos arroja la eficiencia con que han sido empleados los

recursos de la empresa.

Para una mejor interpretacidén del mismo, a continuacién presentamos un ejemplo
del Estado de Pérdidas y Ganancias o de Ingresos: '
TABLA 3-3

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
XX01 | XX02|XX03

yiCosto de Ventas
() Depleuauon '
= S UTILIDAD BRUTA
(-)|Gastos Administrativos y Generales
(-)|Gastos de Ventas
(-)|Otras provisiones
(-)|Amortizaciones de diferidos e
A mtonmbles

) Gastos Financieros

(-)|{Provisién de jubilaciones patronales
Otros Ingresos .

(-)|Otros Egresos

(-)|Participacion Laboral

(-}limpuestos
- -YTILIDAD-NETA---
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El Estado de Resultados se lo elabora con un orden establecido entre los recursos
generadores de ingresos (ventas), los costos empleados para la realizacion de
aquellas ventas, los gastos contables (depreciaciones) operativos, gastos que no
se consideran operativos y los impuestos con el fin de arrojar una utilidad del

gjercicio econdmico de analisis.

3.3.1. Ventas.

Las ventas representan el rubro mas importante de una empresa, ya que se
consideran el instrumento para la razén de ser de la misma que es la obtencién de

utilidades.

Es necesario dividirlas en unidades por linea o tipo de producto asi como poseer
un detalle histérico de por lo menos cuatro periodos para estabiecer la
periodicidad de las mismas. También hay que catalogarlas en nacionales e

internacionales a fin de conocer el mercado del cliente y su objetivo.

Es recomendable introducir para el analisis de las mismas, un estudio de mercado
de la empresa, con sus clientes mas significativos y con su mercado objetivo o0 sus

nichos de mercado.

Aqui sera donde sea necesario analizar los componentes de la mezcla de

marketing, que son:

= Plaza: Nacional e internacional, segmentacion de mercado, estrategias
para llegar al mercado meta, comportamientos de compra, etc.

» Producto: Planeacion y desarrollo, estrategias de la mezcla de
productos, caracteristicas propias de cada uno, controles de calidad,
bienes sustitutos, bienes complementarios, bienes superio'res e

inferiores, etc.

86



= Precio: Determinacion del precio, estrategias de precios, descuentos por
volimenes, comparacion con la competencia, etc.

= Promocion y Publicidad: Relaciones posventa, programas
promocionales, ventas personales y al detalle, camparias de publicidad,
etc. '

= Distribucién: Canales de distribucién, venta al detalle (agentes de
compras y especialistas en ventas), venta al mayoreo, distribucioén fisica,

logistica y transporte, etc.

Aparte de los puntos anteriores, existen algunas consideraciones especiales que

se deben tener en cuenta, entre las cuales tenemos:

= Oportunidades de crecimiento, tasas de rentabilidad con respecto a la
generacion de ventas, grados de riesgo, etc.

= Estabilidad y tendencia de las ventas: Elasticidad de la demanda,
estrategias de adelantamiento a la tendencia de la demanda,
dependencia porcentual con respecto a sus mas grandes clientes,
proveedores, productos y sectores, diversificacion geografica de los

mercados.

+ De cada uno de los puntos anteriores es recomendable hacerlo por cada tipo de

producto o por sus principales.

3.3.2. Costo de Ventas.

El costo de mercancias vendidas o costo de ventas constituye el aspecto
maés importante del estado de resultados después de las ventas, ya que una vez
deducido este costo la empresa podra atender sus costos operativos.
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Este costo representa el agregado de la mano de obra, la materia prima y los
gastos de fabricacién o a su vez el inventario inicial de mercaderias mas las
compras de éstas menos el inventario final de mercaderias. A continuacion

~presentamos dos ejemplos de la elaboracién del costo de ventas:

COSTO DE VENTAS (A)?

Inventario Inicial de mercaderias
+ Compras
= Costo de mercaderias disponibles para la venta
- Inventario Final de mercaderias
= COSTO DE MERCADERIAS VENDIDAS

COSTO DE VENTAS (B)"

Inventario Inicial de mercaderias terminadas
Inventario Inicial de mercaderias en proceso
inventario Inicial de materias primas
+ Compras
- Devoluciones y descuentos en compras
+ Transporte de mercaderias
= Costo de materias primas disponibles para el uso
- Inventario Final de materias primas
= COSTO DE MATERIAS PRIMAS UTILIZADAS
+ Mano de obra directa
+ Gastos de fabricacién
(-) = COSTOS DE PRODUCCION
= COSTO DE MERCADERIAS EN PROCESO
- Inventario Final de mercaderias en proceso
() = COSTO DE MERCADERIAS PRODUCIDAS
= COSTO DE MERCADERIAS DISPONIBLES PARA LA VENTA
- Inventario Final de mercaderias terminadas
= COSTO DE VENTAS

13 Contabilidad, La base para las decisiones comerciales, Meigs — Johnson - Meigs, McGraw - Hill, México.

14 Contabilidad, La base para las decisiones comerciales, Meigs — Johnson - Meigs, McGraw — Hill, México.
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3.3.2.1. Costos de Prod.uccién.

Los costos de produccién se dividen en tres grupos:

o Materia prima: La materia prima incluye conceptos por transporte,
devoluciones, compras, niveles de in\)entario final e inicial, en fin lo
relacionado a la materia prima directa.

e Mano de Obra directa: Incluye todos los valores arrojados por la
conversion de materias primas en articulos terminados por parte de los
obreros de la planta (no incluye trabajos indirectos como son los
supervisores).

o Gastos o Costos de Fabricacion: Son todos los costos de fabrica que
consideramos aparte de los rubros de materia prima y mano de obra
directa, entre los cuales tenemos:

o Mano de obra indirecta.

o Costos relacionados con la planta, como son las depreciaciones,
mantenimientos, seguros, impuestos y gastos diversos de agua, luz,
teléfono, etc.

o Costos de maquinaria y equipo (con la misma consideracion como

para los de la planta).

Las depreciaciones de la planta y la magquinaria y equipo los debemos separar del

costo de ventas ya que no constituyen una salida de efectivo.

Los costos de produccién se consideran como los rubros mas importantes del
costo de ventas y deben analizarse de acuerdo a la actividad productiva de la
empresa, como son posibles aumentos de la capacidad instalada, desfases
productivos por periodos recesivos, los cuales influiran directamente sobre los
costos directos (mano de obra directa y materias primas) y dependiendo del

volumen influyen en los demas costos, pero no en una proporcion directa.
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3.3.3. Gastos por depreciaciones.

Corresponden a gasto por depreciaciones de la planta, la maquinaria y los
equipos, es decir depreciaciones de activos productivos.

3.3.4. Utilidad Bruta.

La utilidad bruta es lo que tiene la empresa para atender sus gastos
operativos y es conveniente reflejario en términos porcentuales con respecto al
nivel de ventas.

El beneficio bruto varia de acuerdo al sector de la empresa, de la competencia,
etc. Es importante comparario con niveles de ventas en cuanto a volumen y

precios, a fin de determinar la validez del aumento o disminucién del mismo.'®

3.3.5. Gastos Administrativos y Generales.

Son todos aquellos gastos que correspondan a los funcionarios
administrativos y a la empresa en si, los cuales no correspondan a rubros por

conceptos de estrategias de ventas ni aumentos productivos.

Entre los principales tenemos:
- Sueldos y salarios.
- Depreciaciones de oficinas.
- Mantenimiento de oficinas.
- Viaticos.
- Gastos de servicios basicos. (Se puede dividir entre departamentos:
produccién, administracion, ventas, etc.)

15 Analisis de Estados Financieros, Leopold A. Bernstein, Bilbao Espaiia.

90



- Compras de activos para uso de ia administracion, etc.

- Gastos por arrendamiento mercantil.

El andlisis para este tipo de gastos se lo realiza mediante comparaciones
histéricas a fin de conocer su evolucion y su participacion con respecto a las
ventas. También es recomendable compararlos con niveles inflacionarios, ~con

politicas salariales de la empresa, etc.

3.3.6. Gastos de Ventas.

Se consideran en este punto a los gastos llevados a cabo por la empresa
que solo correspondan a los funcionarios de ventas y a estrategias del

departamento.

Tienen el mismo trato como para los gastos generales, con la diferencia que aqui
es donde se refleja la campania y los esfuerzos de gestion de la empresa para con
sus clientes y sus mercados meta. Esto se ve reflejado en los gastos por

conceptos de publicidad, promocion, etc.
En algunas empresas los gastos por investigacion y desarrollo se encuentran

estipulados en esta cuenta pero es recomendable separarlos e incrementar los

gastos generales a fin de no adulterar el resultado comparativo con las ventas.

3.3.7. Otras Provisiones.

Son desembolsos contables que no constituyen una salida de efectivo y que

se los realiza para escatimar pérdidas futuras.
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Aqui se encontraran todas las provisiones que realice la empresa que no tengan
que ver con la jubilacién patronal; por ejemplo la provisién por materiales
defectuosos, provisién por robos de mercaderia, provision por créditos
incobrables, etc.

3.3.8. Amortizaciones.

Gastos especificos por concepto de amortizacion de activos diferidos.

3.3.9. Utilidad Operativa.

La utilidad operativa es la ganancia que tiene la empresa por el giro normal
del negocio considerandola con una gestion sin apalancamiento, algunos analistas
parten de esta utilidad para conocer la capacidad de asumir deuda por parte de la

misma. '

Asi mismo dicho resultado puede variar de acuerdo a la fluctuacion de los costos

indirectos de fabricacién.

3.3.10. Gastos Financieros.

Son aquellos desembolsos que realiza la empresa para con sus acreedores
externos. Se pueden constituir sobre préstamos contraidos con el sistema
financiero como por préstamios directos de accionistas, asi como por gastos de
emision de deuda, etc. |

6 Analisis de Estados Financieros, Leopold A. Bernstein, Bilbao Espaiia.
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Es necesario analizar la estructura de capital de la empresa detalladamente a fin

de conocer la cuantia de los mismos.
Para el analisis es recomendable elabarar tantas tablas de amortizacidn como por

cada préstamo que tenga la empresa a fin de conocer la evolucion futura de los

mismos.

3 3 11. Provision por jubilacion patronal.

Gasto especifico que realiza la empresa con el proposito de provisionar la
jubilacion de todo su personal. No se lo considera como una salida de efectivo ya
que la empresa no realiza un desembolso en efectivo, se trata de un movimiento

contable con el mismo trato que las depreciaciones y amortizaciones.

3.3.12. Otros ingresos y eqgresos.

Se consideran a todos aquellos ingresos 0 egresos que no hayan surgido
de la actividad operativa de la empresa. Principaimente se los puede encontrar en
la compra y venta de activos fijos y aquellos intereses y gastos que generen
algunas actividades financieras; ' los intereses pueden estar ligados a las
inversiones temporales, mientras que los gastos se encontraran en una serie de
desembolsos que realizd la empresa a terceros como por ejemplo en los gastos de
mscnpcuon de contratos, el porcentaje de SOLCA (para el caso ecuatoriano) que
se cobran al contraer un préstamo pero que se lo considera fuera de los

dividendos que se tengan que pagar por la tasa implicita en cada préstamo.
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3 3.13. Participacion Laboral e Impuesto a la Renta.

Constituye la parte del ingreso que se destina a los empleados de la
empresa y al sector publico, para el analisis se deben considerar algunos puntos:
- Tipos de ingresos gravables de aquellos que no lo son.
- Gastos deducibles en la determinacién de la base impositiva.
- Impuestos especiales para diferentes ingresos. ' |

- Sector al que perteriece la empresa analizada.
Una vez que contemplemos todo el caracter impositivo que tenga la empresa
llegamos a la utilidad neta que no es sino el beneficio para libre disposicion de los
accionistas de la empresa o para capitalizar a la misma.
3.4. EL ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO.
Este es un estado complementario que nos sirve para conocer el
movimiento contable y financiero que ha tenido el patrimonio, generalmente se lo

presenta para dos periodos contables.

~ A continuacion un ejemplo del mismo:
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TABLA 3-4

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO AL XX02

Capi-tal
Social

Apor-
tes
para
Futu-
ras C.

Reser-
va de
Capital

Reser-
va por
Revalo-
rizacion

Reex-
presién
Mone-
taria

Reser-

va por

Valua-
cion

Reser-
va
Legal

Reser-
va
Facul-
tativa

Utilida-
des
Dispo-
nibles

Patri-
monio
Total

CONCEPTO

Saldo inicial (01 de Enero)
Aumento (disminucién)
por devaluaciéon

Utilidad neta
Apropiacion para
Reserva legal
Apropiacién para
Reserva facultativa
Aportes para futuros
Aumentos de capital
Pago de dividendos
Transferencia de saldos
a reserva de capital
Ajuste afios anteriores
Saldo final afio1 (31 de
Dic.)

Utilidad neta
Apropiacién para
Reserva legal
Apropiacién para
Reserva facultativa
Aportes para futuros
Aumentos de capital
Aumento de capital
Revalorizacion de
Activos fijos

Saldo final afo2 (31 de
Dic.) :

3.4.1. Capital Social.

El capital social se encontrara estipulado el algunos renglones como son:

+ Saldos iniciales y finales.

¢ Aumento o (disminucién) por devaluacién. (se entiende por devaluacion

monetaria)

¢ Aumento de capital.
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3.4.2. Aportes para futuras capité\izaciones.

Se encontrara en un débito en aportes para futuros aumentos de capital con

un crédito posterior a la cuenta de aumentos de capital.

3.4.3. Reserva de Capital.

Esta es una cuenta que se cred a partir de la dolarizacion de los estados
financieros en el Ecuador en los afios 1999-2000, en donde los saldos de reserva
por revalorizacion del patrimonio y reexpresion monetaria se trasladaron a manera

de integrar el resultado del cambio de moneda.

3 4 4. Reserva por revalorizacién del patrimonio.

En los afios anteriores al 2000, en el Ecuador se revalorizaba el patrimonio
mediante unos indices especiales por conceptos de inflacion y devaluacion.
Actualmente se traspasé su saldo a la cuenta de reserva de capital para capitalizar

al patrimonio en el futuro.

3 4.5. Reexpresion monetaria.

La reexpresion monetaria es otra cuenta que se la ocasiona para establecer

los valores de mercado generalmente de los activos fijos en cuanto a dolarizar los

estados financieros. Esta cuenta se la transfirié a la cuenta de reserva de capital a

fin de capitalizar el patrimonio en el futuro.

3 4.6. Reserva por valuacion.
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Es una cuenta que se origina a razén de establecer la revalorizacién de los
activos fijos a fin de conocer el cambio entre sus valores en libros y su valor de

mercado o reposicion.

3.4.7. Reserva legal y facultativa.

La ley del Ecuador establece que de las utilidades del ejercicio contable se
deben disponer del 10% a fin de constituir fa cuenta reserva legal. La reserva
facultativa es una reserva especial que realizan los administradores de la empresa

para diversos fines, siendo las principales posibles inversiones futuras.

3.4.8. Utilidades disponibles.

Por ultimo obtenemos la cuenta de utilidades disponibles que es el
resultado que se ha obtenido después de constituir reservas, pagar dividendos y
todas aquellos desembolsos y movimientos contables dentro del patrimonio a fin
de llegar a un valor patrimonial total resultado de la suma de todas las cuentas

anteriores incluida esta.
3.5. EL ESTADO DE FLUJOS DE CAJA.

Es un estado complementario al Balance General y al de Resultados, con la
particularidad de que se trata de cambios reales en el efectivo de una empresa.
Dichos cambios se encuentran originados por dos vias: entradas cuando

constituyen un ingreso y salidas por medio de costos, gastos, depositos, etc.

A continuacion un ejemplo del método directo del flujo de efectivo:’

' Departamento de Analisis Financiero, Mutualista Pichincha, Quito — Ecuador.
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TABLA 3-5

ESTADO DE FLUJOS DE CAJA AL XX01, XX02, XX03
(Método Directo)
Indices XX01 XX02 XX03

Costos
Precios

Entradas
Aporte Terreno
Aporte Estudios
Aporte Financiera
Ventas Pago Aportes
Ventas Etapa 1
Ventas Etapa 2
Venta Bodegas

(A) Total Entradas
Salidas

Terreno

Estudios

Impuestos y Tasas
Publicidad
Honorarios

Gerencia de Proyecto
Legales

Fiscalizacién
Construccion Etapa 1
Construccion Etapa 2
Comisién en Ventas

(B) Total Salidas
FLUJO BRUTO (A) - (B)
coSs INANCIER

FLUJO DE CAJA NETO
ACUMULADO

" En el anterior parrafo nos estabamos refiriendo al método directo de célculo del
flujo de efectivo, en donde se cogen directamente los ingresos y los egresos de un
ejercicio econémico y se suman algebraicamente para dar como resultado el saldo
final de efectivo. El analisis de este tipo de flujo directo se utiliza para flujos de
dinero conocidos o muy particulares. En el ejemplo anterior, el flujo de caja se
elaboré desde el punto de vista de una administradora de fondos que a su vez
constituye una fiducia para la construccién y venta de bienes inmobiliarios; en

donde los indices influyen Unicamente en los costos de construccion y ventas

indistintamente.
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Para este proyecto se asociaron tanto constructores como una entidad financiera,

quienes a su vez se comprometieron con la administradora de fondos.

El analisis radicaria en sacar valores actuales netos, retornos sobre la inversién,

etc., por socio mediante flujos especificos para cada uno de ellos.

Para concluir podemos decir que el método directo de flujo de efectivo se veria

mejor dispuesto para proyectos de inversion especificos como el caso anterior.

En este tipo de método no se puede profundizar el andlisis del flujo a manera de
gue no conocemos muy profundamente los cambios efectuados en algunas
cuentas de los balances; por esto se recomienda enfatizar el analisis en el método
indirecto mediante el estado de usos y fuentes de efectivo o con flujos de caja

especiales como el que se presenta a continuacion: *®

TABLA 3-6

Camblo ‘en ciclo de conversion del activo
Cambio en otros activos ctes y otros pasivos ctes
FLUJO DE CAJA OPERATIVO NETO “NOFF”.
Cargos fi nancueros totales

Total actividades no operatwas

FLUJO DESPUES DE CARGOS FIN Y ACT NO OPERATIVAS
Cambio en activos fijos e intangibles

FLUJODE ! CAJA.ANT.ES DE FINAN EXTE

Cambio neto en patrimonio

Cambio en otros pasivos a largo plazo

Cambio en deuda bancaria y no bancaria (L P)

Cambio en otros pasivos, deuda bancaria y porcidn cte. PLP (CP)
Ajustes a utilidades retenidas no explicadas

CAMBIO EN EFECTIVO NETO

MAS EFECTIVO INICIAL

18 EAMAS FINANCIAL ANALYSIS, ABN AMRO BANK, Quito - Ecuador.
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El flujo de caja especial presentado anteriormente se realiza mediante el método
indirecto, con la particularidad de que este formato ayuda a los acreedores
financieros de la empresa para su el andlisis financiero. Este flujo esta ordenado

de la siguiente forma:

- Flujo operativo.

- Flujo operativo neto (implicaciones del activo y pasivo circulantes
desglosando el ciclo de conversion del activo).

- Flujo después de cargos financieros (efecto del pago del préstamo
durante el gjercicio).

- Flujo después de cargos financieros y actividades no operativas (se
refiere a ingresos y egresos que no se consideran dentro del giro normal
de la empresa).

- Flujo antes de financiamiento externo (es un saldo sin nuevas
facilidades crediticias o antes de nueva contratacion de apalancamiento,
ya sea interno por medio de utilidades retenidas o externo por deudas
bancarias).

- Saldo final de efectivo.

E| anterior sera el flujo de caja utilizado para analisis y proyecciones futuras y sera

explicado con mas detalle en el capitulo 08 del presente estudio.

3 5. 1. Estado de usos y fuentes de efectivo.

El estado de usos y fuentes nos refleja en una forma mas ordenada los
cambios reflejados en el uso y aplicacion del efectivo mediante una distincion
entre actividades de operacion, actividades de inversion y actividades de

financiamiento.
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E! estado de flujos de efectivo representa para una entidad financiera la.
herramienta mas importante debido que es de ahi de donde podremos conocer si
la empresa podra cancelar las deudas contraidas, y si requerira contratar nuevas

facilidades crediticias.'®

El analisis del flujo de caja indirecto (Usos y Fuentes) y de métodos especificos

del mismo se ampliard mas a fondo en el capitulo 08 del presente estudio.

3.6. ANALISIS FINANCIERO HORIZONTAL.

Es utilizado para realizar andlisis .de estados financieros mediante la
comparacion entre estados de diferentes periodos contables. Se lo realiza
poniendo los balances unos juntos a otros para de esta manera analizar los
cambios producidos en las cuentas mas importantes de un ejercicio a otro y entre
varios ejercicios. (los balances analizados deberan tener formatos parecidos en

cuanto a tiempo y moneda)

Nos muestra el crecimiento o decrecimiento de cada cuenta 0 por grupo de
cuantas dentro de un balance. El objetivo de este tipo de analisis es medir el grado
de desarrollo de una empresa, determinar las perspectivas futuras y conocer la

manera en que se han invertido los recursos.

De este tipo de analisis saldra el estado de usos y fuentes de efectivo al llevar los
cambios de las cuentas del balance general y con las cuentas de ingresos y
egresos del estado de resultados determinar el cambio neto en efectivo en cada

periodo.

19 Administracion Financiera Corporativa, Douglas R. Emery, John D. Finnerty, México, 2000.
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A lo que se tiene que llegar con este tipo de analisis es a determinar factores de

tendencia: los cuales son:®

- La velocidad.
- La direccion.

- La magnitud.

Una vez que tengamos los factores de tendencia procedemos a analizar cifras
contradictorias y similares; un ejemplo de esto es que si las ventas aumentaron en
un 10% para el segundo afo y si las cuentas por cobrar aumentaron en un 20%,
podriamos deducir que la empresa o ha cambiado su politica de crédito o que el
incremento de ventas no podra efectivizarse rapidamente; por lo que se
recomienda analizar mas a fondo el incremento de cuentas por cobrar al encontrar
tendencias contradictorias. Para analizar las cuentas por cobrar se puede recurrir
a razones financieras especificas que involucren las dos cuentas. ( rotacion de las

cuentas por cobrar)

Este tipo de analisis debe complementarse con cbmparaciones de estados
financieros en unidades monetarias y en términos porcentuales. Al realizar el
analisis se debe tener cuidado en la interpretacion de los resultados, se podria
decir que un cambio porcentual del 40% sobre una base de 100 no llegaria a tener
una interpretacion similar que un cambio del mismo porcentaje sobre una base

mayor, que podria ser de 1’000.000,00.

Cabe destacar que se debera contar con por lo menos estados financieros de los
Ultimos tres afios a fin de calcular tendencias, promedios, etc. También se ve
necesario para un analisis mas exhaustivo en algunas cuentas que asi lo
requieran, descontar el efecto inflacionario a manera de analizar tendencias mas

comparables entre si; tal es el caso de las ventas en donde podremos analizar si

20 A nalisis de Estados Financieros, Leopold A. Bernstcin, Bilbao Espafia.
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se mantiene un precio para los dos afios, cambios sustanciales en volumenes
vendidos.

Por ultimo podriamos decir que el andlisis horizontal nos muestra los usos vy
fuentes del efectivo dentro de la empresa a manera de determinar una opinién
sobre el manejo de la misma.

+ En el capitulo correspondiente a casos practicos mostraremos un ejemplo

detallado tanto del analisis horizontal como del vertical,

3.7. AN_ALlSlS FINANCIERO VERTICAL.

En el apartado anterior ya empezamos hablar del analisis vertical al
presentar estados financieros porcentuales, en donde a manera de ejemplo
analizamos las cuentas por cobrar comparandolas con las ventas. En este caso se
compara una cuenta en particular con otra cuenta base, que para el estado de

- resultados son las ventas.

Se trata de analisis de composicion y de distribucion interna de las cuentas dentro
de los estados financieros. En este tipo de andlisis se presenta los estados

financieros en términos absolutos y en términos porcentuales.

El balance general se lo presenta a cada grupo como el 100%, asi tenemos que el
activo total es considerado como el 100% y se puede comenzar analizar mediante
comparaciones con subcuentas dentro del activo, en donde el activo circulante
puede representar el 40% con relacion al activo y a su vez la suma del efectivo y
las inversiones temporales podrian significar el 15% o 70% del activo circulante,
para lo cual podriamos decir que para el primer caso se observa una liquidez
inmediata deficiente y para el segundo se veria necesario realizar analisis

exhaustivos de cuentas por cobrar (puede ser que la empresa tenga politicas de
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crédito severas) v de inventarios. (nivel minimo de inventario final, presupuesto de
compras de mercaderias, etc.)

Asi mismo el estado de resultados se presenta de la misma manera que el
balance general con la diferencia que la cifra de ventas representaria el 100% en
donde si se tuviera una proporcién porcentual de 40% de gastos administrativos v
generales y de 15% de gastos de ventas y si se tuviera que dichos gastos
cambiaron en 50% 'y 25% se podria analizar averiguando dicho aumento en los
gastos generales gue en la mayoria de los casos mantienen su proporcion con las
ventas v con relacién a los gastos de ventas se podria decir que la empresa ha
invertido en actividades de publicidad o estrategias agresivas de ventas (conviene
siempre investigar recopilando el mayor tipo de informacion y compararla con la
proporcionada por la misma empresa, dicha informacion debera ser de caracter

cualitativo méas que cuantitativo)

En el estado de resultados es mucho mas apreciable el analisis de este tipo
debido a que se pueden establecer margenes de contribucion, rentabilidades al

comparar el beneficio neto. la utilidad operativa. la utilidad antes de impuestos con
21

las ventas,
En dicho andlisis podriamos decir que se denomina también como un anélisis
interno de las empresas a manera de que podemos definir porcentajes de

apalancamiento interno y externo (patrimonio y pasivo).

= ACTIVO 100%

= PASIVO 60%
o PASIVO CIRCULANTE  60%
o PASIVO LARGO PLAZO 40%

= PATRIMONIO 40%

2 Financicro. Sac AAkia~ DHICE Ouito — Fouador
 3anual dc Anaiisis Tinancicio, dacnz Rodigo, PULCE, an[O Ecuador.
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En el ejemplo anterior podriamos decir que la empresa tiene un exceso de
obligaciones a corto plazo comparandolas con el pasivo de largo plazo, en donde
se refleja una administracion de corto plazo por lo que Ase veria recomendable
revisar los planes futuros de la empresa. Cabe destacar que generalmente el
pasivo de largo plazo se lo contrata con el propasito de proyectos de reemplazo de

activos fijos o de expansion de las ventas para plazos mayores a un afo.

También se puede comparar con promedios de la industria a manera de verificar

la composicion de la empresa en términos competitivos y no unicos.

Se tiene que tener mucho cuidado en la comparacion de algunas-cuentas ya que
algunas veces dichas proporciones se ven vizmadas unas con otras, tal es el caso
de la cuenta de activo diferido que para el caso de la amortizacion de las patentes,
su valor de mercado ya se encuentra estipulado dentro del posible crecimiento de

la empresa.

Se podria decir que es un analisis de tipo estructural estatico, en donde al tener
los. porcentajes se puede comparar con otros periodos contables. También nos
abre la puerta para analizar los presupuestos internos de la empresa al

compararlos con la estructura historica de la empresa.
3 8. ANALISIS DE LAS RAZONES E {NDICES FINANCIEROS.

Las razones o indices financieros constituyen una gran herramienta para
realizar andlisis de tipo financiero en las empresas mediante Ia'v combinacién de

algunas cuentas de los estados financieros.

Su principal uso radica en la obtencion de resultados réapidos acerca de los

siguientes puntos:
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= Liquidez.

* Rentabilidad.

= Eficiencia.

= Rotacion.

= Apalancamiento.

» Especificas Du Pont.
*» De Cobertura.

Cabe destacar que al ser una combinacion de cuentas, las razones financieras
también se pueden crear para satisfacer necesidades especificas de gestiéon

financiera para la empresa o para grupos especificos. (acreedores)

Asi mismo las razones financieras al ser una serie de operaciones aritrhéticas, su
calculo se lo puede sistematizar en una hoja de calculo, pero lo que es de dificil
apreciacion es la interpretacién de éstas. Se pueden realizar tantas razones sean
necesarias para el andlisis, pero se tiene que tener un especial cuidado en que la
seleccion de cuentas nos proporcione un resultado de facil interpretacion y no uno

cuya interpretacion se vea cargada de una serie de analisis extra.

El analisis de razones nos arroja resultados que no se podrian descubrir con la

debida interpretacion aislada de sus componentes.?

Al analizar una razon financiera se debera considerar una serie de factores, como

por eiemplo:

= Condiciones internas de explotacion.
«  Situaciéon econdémica.

= Sector al que pertenece la empresa.
« Politicas de direccién administrativa.

* Principios y normas contables.

2 principios de finanzas corporativas, Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, Madrid Espana.
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Cabe sefialar que en la mayoria de razones, los factores que inciden sobre el
numerador también inciden sobre el denominador. En el caso del margen de
contribucién (Ventas / Costo de Ventas) se puede decir que una rebaja del costo
de ventas no siempre puede repercutir positivamente ya que si la rebaja se dio por
una reduccién de los costos de las materias primas, y si éstas son de una calidad
inferior a las anteriores, el consumidor final podria sustituir su consumo con otros
productos de mejor calidad y al final las ventas de la empresa se verian afectadas.
Es por esta razén que se debe tener un especial cuidado en el manejo de las
razones financieras y sus estrategias futuras. Para qué no pase el caso anterior,
es recomendable acompanar el analisis de las razones financieras con la mayor
informacion posible sobre aquelios aspectos que el analista considere de

indispensables para ei analisis financiero de la firma.

Para un mejor manejo de los indices financieros se debe comparar los resultados
entre categorias afines, como por ejemplo la razon circulante se la debera
comparar con las razones de liquidez de la empresa y con los promedios del

sector.

Por Ultimo las razones nos arrojan resultados cuando se comparan con otras
razones histéricas acerca de su evolucién y su tendencia futura, por lo que
constituyen una buena herramienta en el caso de proyecciones financieras

futuras.®

Al realizar calculos de razones financieras se tiene que tener cuidado en que
muchas de éstas relacionan cuentas de un mismo estado financiero o de una
combinacion de cuentas de diferentes estados. Para el segundo caso es
recomendable trabajar con un promedio historico para el caso de cuentas del
| balance general contra el estado de resultados al hacer un promedio de la cuenta

de balance general contra la cuenta de resultados.

3 Analisis de Estados Financieros, Leopold A. Bernstein, Bilbao Espafia.
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3.8.1. Razones de liquidez.

Como su nombre lo indica, son razones que al comparar cuentas del activo
y pasivo circulante nos arrojan resultados acerca del manejo de la liquidez dentro

de la empresa.
Entre las principales razones tenemos:

- Razon circulante.

- Razbn acida.

- Razon de capital de trabajo neto.
e (Calculo.

¢ Variacion.

3.8.1.1. Razon circulante.

La razon circulante constituye la herramienta mas importante para el
analisis de la liquidez dentro de la empresa, al indicarnos la capacidad de la

misma para cubrir sus obligaciones financieras de corto plazo.24

Su formula de célculo es la siguiente:

ACTIVO.CORRIENTE
PASIVO.CORRIENTE

LIQUIDEZ CORRIENTE =

Nos indica la parte del pasivo corriente que esta cubierta y en que cantidad por €l
activo corriente. También nos permite observar si los activos estan correctamente

financiados por los pasivos en términos de plazos.

24 Ef analisis financiero en la empresa, Prentice Hall Hispanoamérica S.A. Simon & Schuster International

Group, Instituto Tecnologico Americano Servisigma, Quito, 1998.
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Nos proporciona informacion sobre:

- Grado de cobertura del activo circulante para con el pasivo circulante.
- Margen de seguridad paraAposibles pérdidas en el valor del activo
circulante.

- Reserva de fondos para posibles sucesos aleatorios.

Hay que tomar en cuenta comparaciones entre posibles aumentos de activos
corrientes contra pasivos corrientes, ya que si éstos Ultimos aumentaran de una
forma mas acelerada, el indice disminuird y esto podria causar problemas de

liquidez.

Debe ser mayor a uno y con un indice bajo no podra pagar sus cuentas con tanta
rapidez ni aprovechara correctamente descuentos por compras de contado
mientras que con un indice demasiado alto, un dinero que podria estar trabajando
para la empresa puede estar ligado a otro tipo de inversiones (bonos, papeles de

corto plazo, etc.).

Cabe destacar que las cuantas mas importantes dentro del estudio de la liquidez
son el efectivo y las inversiones temporales, las cuentas por cobrar, los inventarios
y las cuentas por pagar por lo que se tendra que realizar estudios

complementarios sobre éstas cuentas.

- Las empresas en su mayoria establecen politicas administrativas sobre el manejo
de este indice mediante la implantacion de estandares minimos, los cuales

siempre deberan compararse con los promedios de la industria o el sector.

Por Ultimo se debe complementar el analisis de esta razon con el caracter del
activo y pasivo circulantes y con los intervalos de tiempo (razones de rotacién) que
se tardan las cuentas por cobrar y los inventarios en convertirse en efectivo y las

cuentas por pagar en ser canceladas.
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3.8.1.2. Razon acida.

Nos informa sobre la solvencia inmediata de la empresa, ya que por lo
general, los inventarios son el menos liquido de los activos circulantes y por ende,
nos dice mas severamente que pasaria con las obligaciones de corto plazo si la
empresa no siguiera vendiendo o en caso de que los inventarios se encuentren

enajenados o con demoras en la colocacion en el ciclo productivo, etc.?

El indice adecuado depende de la clase de negocio y de su momento en el ciclo
operativo (depende de la proporcion de inventarios versus el activo corriente), se

debe indicar cual es el promedio para el sector econdmico que se esté analizando.
Su férmula de célculo es la siguiente:

ACTIVO.CORRIENTE — INVENTARIOS
PASIVO.CORRIENTE

LIQUIDEZ ACIDA. =

Se debe complementar el andlisis de dicha razén con la razén de rotacion de

inventarios.
3.8.1.3. Razon de Capital de trabajo neto.
El Capital de Trabajo constituye la diferencia entre activo corriente y pasivo

corriente, y representa la porcion del activo corriente que no ha sido financiada por

los acreedores de corto plazo.

25 £) analisis financiero en la empresa, Prentice Hall Hispanoamérica S.A. Simon & Schuster International

Group, Instituto Tecnologico Americano Servisigma, Quito, 1998.
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En caso de ser negativo, se ve necesario incurrir en una fuente de efectivo que
pueda respaldar sus operaciones ya que es una cantidad ligada a la operacion de
la empresa.

En resumen, el capital de trabajo evalla posibilidades de crecimiento en las

operaciones.

Su formula de calculo es la siguiente:

CAPITAL. DETRABAJO = ACTIVO.CORRIENTE — PASIVO.CORRIENTE

CAPITALTRABAJO.NETO = CTAS. X COBRAR + INVENTARIOS — CTAS X PAGAR

Nos muestra posibles necesidades en caso de aumentar ya que al aumentar sus
activos corrientes y por ende sus operaciones ve necesario que aumente tambien
su fuente de operacion, y, en caso de ser negativo nos informa sobre
disminuciones y aumentos en el riesgo hacia l0s acreedores de corto plazo. Para
un analisis mas profundo hemos calculado el capital de trabajo neto que no es
sino las dos cuentas mas representativas del activo circulante (cuentas por cobrar

e inventarios) menos las cuentas por pagar.

La variacion del capital de trabajo neto se calcula de la siguiente manera:

VARIACION CAPITAL TRABAJO = CAPITALTRABAJO. ,,, — CAPITALTRABAJO. -y

3.8.2. Razones de rentabilidad.

_Las razones de rentabilidad nos muestran el grado de gestién de la
empresa al combinar ciertos puntos como son: la liquidez, la administracion de los
activos y la administracion de las deudas para con sus necesidades operativas.
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Entre las principales razones tenemos:

- Margen de utilidad sobre ventas.
- Margen de contribucion.

- Rendimiento sobre los activos totales. (ROA)
- Rendimiento sobre el patrimonio. (ROE)

- Accion de mercado versus libros.

Nos informan sobre algunos resultados que ha tenido la empresa durante un
determinado tiempo. Los resultados difieren de la necesidad profundidad de la
investigacion que necesite el analista, siendo entre los principales el margen de

contribucién, la utilidad operativa, la utilidad neta del estado de resultados.

« E| rendimiento sobre la inversion (ROE) y sobre el activo total (ROA) los
definiremos en los apartados especiales para esto, que constituye la ecuacién Du

Pont ampliada.

3.8.2.1. Margen de utilidad sobre ventas.

Nos indica el porcentaje de ventas que se han convertido en beneficio neto
para la empresa, mediante una razon porcentual que mide el ingreso neto por

dolar de ventas. %

Es una razoén de rentabilidad final ya que se calcula una vez que la empresa ha
pagado todos sus gastos, costos, intereses, impuestos, etc., es decir, el efectivo
que se puede repartir a los accionistas por lo que éste indice es de gran interes

para ellos.

2 E) analisis financiero en la empresa, Prentice Hall Hispanoamérica S.A. Simon & Schuster International

Group, Instituto Tecnologico Americano Servisigma, Quito, 1998.
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Porcentaje de rentabilidad neta, mientras mas alto mejor.

Su férmula de calculo es la siguiente:

UTILIDAD.NETA
VENTAS NETAS

MARGIEEN SOBREVENTAS =

Conviene analizarlo con los cambios originados y mas significativos del estado de

resultados en cuanto a costos y gastos.

3.4.2.2. Margen de contribucion.

Constituye la diferencia entre la cifra de ventas y el costo de las mercancias
vendidas. Para su mejor manejo se lo debe presentar como un porcentaje con

respecto a las ventas.

‘Nos indica la cantidad de que dispone la empresa para cubrir primeramente sus
gastos operativos indispensables, para de esta manera emplear el sobrante en

sus demas gastos financieros y tributarios.

Se lo debe comparar con el promedio de la industria y con el volumen de ventas
ya que existen diferentes riesgos para los diferentes sectores econdémicos en
donde se encuentre la empresa.

‘Hay que ana|izaf|o desde el punto de vista de la cuantia del riesgo dei negodio, o]

sea, la cantidad invertida en el mismo.

Por Ultimo se debe considerar dos elementos indispensables para profundizar el
andlisis: ' ‘

- Variacion de la cifra de ventas en volumen.

- Variacion de la cifra de ventas en precios.

- Variacién de los elementos principales del costo de produccion.
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3 8.2.3. Accion de mercado versus libros.

Nos indica el grado de contemplacion de los inversionistas externos hacia la
empresa. Este indice varia de acuerdo a la rentabilidad historica que haya tenido
la empresa y hacia sus perspectivas futuras. Asi una empresa con altas
rentabilidades histéricas y con un mercado ya establecido tendria un indice mas

alto que aquellas empresas exitosas en el corto plazo o recién fundadas.

Su formula de calculo es la siguiente:

PRECIO.ACCION .MERCADO
VALOR.ACCION .LIBROS

ACCION.MERCADOVS.LIBROS =

El precio de la accién de mercado se lo trata desde el punto de vista de las bolsas

de valores: mientras que el valor en libros se o calcula de la siguiente manera:

Valor

Capital ContableComun _ Patrimonio

VALOR LIBROS.ACCION = x  Nominal

Acciones.enCirculacion — Capital Social .
por.Accion

3.8.3. Razones de eficiencia.

Las razones de eficiencia nos demuestran el grado de utilizacién de los

activos al ser comparados con las ventas para el mismo periodo.
Entre las principales razones tenemos:
- Utilizacion del activo total.

- Utilizacién del activo fijo.

- Utilizacion del activo circulante.
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Son muy parecidas a las razones de rotacion. Algunos analistas las consideran
dentro del grupo de éstas Ultimas, pero para este caso hemos separado las
razones de rotacién en las razones Gnicamente concernientes a la rotacion de las

cuentas integrantes del capital de trabajo neto.

Se las puede considerar como medidas de rotacién de los activos; pero cabe
sefialar que una medida de eficiencia administrativa la constituye el grado de

utilizacion de los activos.

3.8.3.1. Utilizacidon del activo total.

Mide la rotacién del activo total al ser comparado con un nivel de ventas
para el mismo periodo demostrandonos una medida de administracion del activo.

Se la debe comparar con el promedio de la industria y para verificar el grado de
utilizacion para ese sector en particular. Nos arroja una medida sobre el

desempefio que han tenido los activos para la originacion de ventas.

Mide la efectividad con que se estan usando los activos totales. Este es un indice
mas completo ya que contempla todos aquellos activos de que dispone la

empresa para su correcta explotacion.

Mientras mas alto mejor, pero si el indice es demasiado bajo se deberia revisar los
volimenes de ventas y tratar de incrementarlos o llegar a una buena composicion
de ambos ya que podrian existir activos improductivos que estarian distorsionando

el indice.

Su férmula de calculo es la siguiente:

VENTAS.NETAS
ACTIVOS.TOTALES, ,, /2.

UTILIZACION ACTIVO.TOTAL =
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3.8.3.2. Utilizacion del activo fijo.

Mide la efectividad con que la empresa utiliza sus activos fijos al arrojarnos

el numero de veces en el afio que los activos fijos generan ventas.?

Se la debe comparar con los promedios del sector en cuanto al nivel del indice y al
valor total de activos fijos, de esta manera podemos decir que una empresa con

un valor en libros de activos fijos tiene un grado de utilizacion de...

Si se pretende analizar mas profundamente este indice es conveniente valorar los
activos en sus precios de mercado a manera de no caer en discrepancias
ocasionadas por valores distorsionados de activos de empresas nuevas. Para esto
es conveniente tomar en cuenta factores como la inflacion y devaluacién

monetaria.

Una empresa nueva tendra valores en libros de sus activos generalmente mas
altos que una empresa ya consolidada por lo que el indice para la primera sera

inferior que para la segunda.?®

Mientras mas alto el indice es mejor; pero en caso de ser demasiado alto
comparado con el promedio del sector se recomienda analizar posibles
ampliaciones de la planta ya que la empresa podria estar utilizando el total de su

capacidad instalada.

Su férmula de calculo es la siguiente:

o L VENTAS.NETAS
UTILIZACION. ACTIVOS.FFLIOS = SRt e
ACTIVOS.IIJOS.NETOS, 2

27 | analisis financiero en la empresa, Prentice Hall Hispanoamérica S.A. Simon & Schuster International
Group, Instituto Tecnologico Americano Servisigma, Quito, 1998.
2 Manual de banca, finanzas y seguros, Dr. José Daniel Barquero Cabrero, Ferran Joseph Huertas Colomina,

Barcelona, 1998.
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3 8 3.3 Litilizacion del activo circulante.

Nos indica el arado de eficiencia del activo circulante de la empresa medido

como una comparacion con las ventas.
Nos demuestra el grado de generacion de ventas del activo de corto plazo.

Su formula de calculo es la siguiente:

VENTAS.NETAS |
ACTIVO.CIRCULANTE,, /2

UTILIZACION . ACTIVO.CIRCULANTE =

3.8.4. Razones de rotacién.

Anteriormente ya se habld de tres medidas de rotacion medidas como .
grados de eficiencia administrativa. Las razones de rotacion tomadas en este
punto serdn exclusivamente aquellas que catalogamos anteriormente para el

calculo del capital de trabajo neto.

Mediante la mezcla de éstas razones sacaran un resultado acerca del ciclo de
conversion del capital de trabajo, que se calcula de la siguiente forma:
' Dias de cuentas por cobrar

+

Dias de inventarios

NDias de cuentas por pagar

CICLO DE CONVERSION DEL CAPITAL.DE TRABAJO.”

22 TAMAS FINANCIAL ANALYSIS, ABN AMRO BANK, Quito — Ecuador.
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O explicado de una forma dictinta: El periodo de tiempo en que los inventarios se
venden y su posterior venta a crédito se efectivizan nos arroja un flujo de entrada
para el posterior pago de nuestras obligaciones con nuestros proveedores, una
vez pagados éstos Ultimos tendremos un valor de efectivo para usario en el capital

de trabajo de la empresa.
Las razones que se explicaran es este punto son las siguientes;

- Dias de rotacion de las cuentas por cobrar.
- Dias de rotacién de los inventarios.

- Dias de rotacion de las cuentas por pagar.

3.8.4.1. Dias de cuentas por cobrar.

Indica el plazo promedio que una empresa debe esperar 'para recibir el
pago de efectivo después de haber realizado una venta a crédito. Se debe
comparar con la politica de crédito establecida y nos indica sobre la calidad de la

cartera y su recuperacion.®®

También se debera comparar con el sector y mientras mas baja mejor, pero cabe
sefalar que en el caso de ser demasiado corto el ciclo de recuperacion, es posible
que la empresa deba revisar sus politicas de crédito y cobranzas con el fin de

aumentar sus ventas y a su vez efectivizarlas.

Su formula de calculo es la siguiente:

DIAS

, CXC, +CXC,)12
DIAS.CTAS.X COBRAR = (© Ty r A VLN
VENTAS | -

PERIODO

¥ E| analisis financiero en la empresa, Prentice Hall Hispanoamérica S.A. Simon & Schuster International

Group, Instituto Tecnoldgico Americano Servisigma, Quito, 1998.
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3.8.4.2. Dias de inventarios.
L4
Mide la efectividad con que la empresa esta administrando sus inventarios.
Tomando en cuenta los niveles de ventas puede mencionar sobre niveles

demasiado altos o bajos de acuerdo a volimenes del balance general.

Si la razon es alta con respecto al sector, la empresa esta manteniendo un nivel
excesivo de inventarios y se deberia revisar su politica de inventarios, y si es
demasiado baja se deberia revisar si existen bienes danados u obsoletos ya que
en caso de aumentar drasticamente las ventas, la empresa no las podria cubrir
debido a un bajo stock.

Se recomienda que el indice se compare con el promedio del sector y si es un
poco mMas bajo mejor.

Su formula de calculo es la siguiente:

, INV, + INV, }/2
DIAS.DE.INVENTARIOS = |:(COSII’O VENZY)"ASii x  DIAS
' PERIODO

3.8.4.3. Dias de cuentas por pagar.

Plazo promedio que una empresa tiene para cubrir sus obligaciones con
sus proveedores. Conviene compararlo con el promedio del sector y con la politica
que mantenga con sus proveedores ya que si en algun caso fuera mayor a ésta, la
empresa puede estar teniendo desfases en sus pagos, lo que ocasionaria posibles

problemas de liquidez futuros.

Mientras mas alto mejor, pero debe ir en relacion con el plazo que mantenga con

sus proveedores.
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Su férmula de calculo es la siguiente:

DIAS
PERIODO

, M » 4 >y
DIAS.DECTAS X PAGAR = {((’X R+ CXP,)/ 2} «

COSTOVENTAS

3.8.5. Razones de apalancamiento.

Nos indican el grado en que la empresa es financiada mediante deuda. El

grado de apalancamiento financiero tiene algunos efectos como son:

- Un apalancamiento alto nos indicaria que la empresa podria tener
 dificultades para cumplir con sus obligaciones. |
- La deuda contribuye a la generacion de ventajas tributarias.
- La deuda afecta a la manera en que los grupos interesados soportan el
riesgo de la misma.
- Afecta al valor de mercado de las acciones.

Entre las razones de apalancamiento principales tenemos:
- Razon de deuda.

- Pasivo a patrimonio.

- Costo estimado de la deuda.

- Costo financiero maximo.

3.8.5.1. Razo6n de deuda.

Grado de apalancamiento financiero: nos indica acerca del porcentaje del

activo total que no pertenece a los accionistas.
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Para el caso del analisis crediticio nos proporciona una cifra que se debe
complementar con porcentajes tanto corrientes como de largo plazo versus sus
activos totales; asi podremos darnos cuenta si la empresa tiene planes de

expansion (generalmente a largo plazo) o financiamientos de capital de trabajo.

Cabe indicar que para que una empresa se considere sana financieramente, sus
pasivos de largo plazo deben financiar Unicamente sus activos de largo plazo
(fijos), mientras que su operacion normal del negocio debera ser financiada por
sus desfases por “gaps’ de liquidez ocasionadas generalmente por conceptos

referentes a capital de trabajo.

En caso de tener un indice bajo, se considera mejor para los acreedores ya que su
riesgo es menor y la empresa a su vez puede solicitar nuevos preéstamos, pero en
el caso de ser muy alto, se ve sobreapalancada y limitada para futuros préstamos.

Su formula de célculo es la siguiente:

PASIVOTOTAL

RAZON.DIEE.DEUDA = :
(ACTIVOTOTAL - CARGOS.DIFERIDOS)

3.8.5.2. Pasivo a patrimonio.

Grado en que se utiliza el financiamiento de deuda en relacién con el

financiamiento del patrimonio.

Mide el total de los derechos que tienen los accionistas en el negocio sobre todo
tipo de acreedores; para el caso del andlisis crediticio, nos arroja un valor que
refleja el riesgo que posee'n los acreedores externos versus los acreedores

internos.
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Mientras mas bajo sera mejor para los acreedores ya que disminuye el riesgo y se
recomienda compararlo con el promedio del sector econémico al que pertenezca
la empresa. | |

Se recomienda que el indice no sobrepase los 1,50 (composicién de 60% de
pasivo y 40% de patrimonio) por el grado de apalancamiento ya que puede ser
probable que no pueda hacer uso de nuevos préstamos por posibles

incumplimientos futuros hacia sus acreedores.
Su férmula de célculo es la siguiente:

PASIVO.TOTAL
(PATRIMONIO ~ CA RGOS.DIFERIDOS)

PASIVO.A.PATRIMONIO =

3.8.5.3. Costo estimado de la deuda.

Nos proporciona el costo estimado que en este momento posee la empresa

al comparar los gastos financieros con las deudas bancarias.

Su formula de caleulo es la siguiente:*!

GASTOS.FINANCIEROS
DEUDA.BANCARIAC.P. +
PORCION CTE PRESTAMO.L.P + .
DEUDABANCARIAL.P.

COSTO.DE.DEUDA =

31 «Spread” bancario de analisis financiero: Banca Corporativa del Banco del Pichincha S.A.
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3.8.5.4. Costo financiero maximo.

Nos proporciona el costo financiero maximo que la empresa puede soportar
de seguir las condiciones actuales. Dicho costo maximo se lo mide a través del
grado de soporte de la utilidad operativa para con las deudas bancarias.

Su férmula de célculo es la siguiente:*

UTILIDAD.OPERATIVA
DIEUDABANCARIAC.P. +
PORCION.CTE PRESTAMO.L.P + .
DEUDABANCARIAL.P.

COSTOFINANCIEROMAXIMO = -

Estos dos ultimos calculos se los realiza con el objeto de compararlos entre si a
manera de que una empresa con un costo estimado de deuda puede soportar un
costo financiero maximo de... para lo cual es de criterio del analista el gap de

seguridad que crea conveniente para determinado sector o empresa.

3 8 6. Razones especificas: Ecuacion Du Pont. (E. Du Pont ampliada)

La ecuacion Du Pont nos muestra la relacidon existente entre el rendimiento -
sobre la inversion, la rotacion del activo, el margen de utilidad y el apalancamiento

financiero.
3.8.6.1. ROA.
Corresponde al margen de utilidad neta medida como una proporcion de los

activos totales otorgandonos la efectividad global para generar utilidades con los

activos disponibles.

32 «§pread” bancario de analisis financiero: Banca Corporativa del Banco del Pichincha S.A.
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Es una medida de rentabilidad aue refleia en términos porcentuales el rendimiento

del capital invertido.

Mientras mas alto mejor. También se lo puede interpretar de la siguiente manera:

VEN

MARGEN SOBREVIENTAS . x ROTACION ACTIVOSTOTALES

N\

vervr Y
1

I
iy

IS
~

Su formula simplificada de calculo es:

UTIHLIDAD NETA

.
~
=2
<
X
Il

ACTIVOSTOTALES,,

3.86.2. ROE.

e ]
-z
3 -

Nos demuestra el grado de rentabilidad del patrimonio total o para los

inversionistas internos o accionistas de la empresa al calcular el valor en libros del

patrimonio; generalmente se usa para comparar a la empresa con otras del mismo

sector.

Mientras mas alto mejor, cabe indicar que en caso de tener un patrimonio menor al

40 % del total de los activos, éste indice puede estar distorsionado ya

aue se

divide a una base menor, por lo que puede reflejar un aumento distorsionado de

rentabilidad. Se recomienda compararlo con el nivel del patrimonio.

Su formula de calculo es la siguiente:

UTILIDAD.NIEETA

P £
FRANLI Y )

T PATRIMONIO

IV FINEL 7y -

1+
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Tamhién se lo puede interpretar mediante la “ECUACION DU PONT”, que es la
siguiente: '

ECUACION DU PONT AMPLIADA:

_UTLIDAD.NETA y VENTAS.NETAS. y ACTIVOS TOTALES,

RO =
VENTAS. NETAS  ACTIVOSTOTALES. PATRIMONIO
ROTACION
ACTIVO  TOTAL

MARGEN SOBRE  VENIAS .x  ACTIVOS P

Y . A .PATRIMONIO
TOTALLS

3.8.7. Razones de cobertura del flujo de caja.

Como se explico anteriormente son razones que el analista puede realizar a

manera de que el analisis se adapte al resultado que quiera llegar.
Las razones que he considerado necesarias para un analisis del flujo de caja se
refieren a la cobertura financiera del mismo; entre las cuales tenemos las

siguientes:

Flujo operativo heto (NOFF) a deuda total.

- Flujo operativo neto a cargos financieros.

3.8.7.1. Flujo operativo neto a deuda total.

Partimos de que el flujo operativo neto es una generacién operativa de caja
después de usos y fuentes operacionales por lo que indica la fuente de pago de la
deuda total: excluyendo aquellas cuentas del estado de resultados que no
consideramos como efectivo, como son: depreciaciones, amortizaciones y otras

_cuentas del balance general que consideramos como cargas financieras como por
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ejemplo: la porcidn corriente del pasivo a largo plazo, deuda bancaria de corto

plazo, etc.

Tiene que ser mayor a uno y mientras mas aita mejor sobretodo desde el punto de

vista de los acreedores.

Su férmula de calculo es la siguiente:

FLUJO.OPERATIVONETO(N.O.1 .17/
S DEUDATOTAL

DEUDABANCARIAC.P.

DEUDAC.P. _

PORCION CORRIENTE.DEL.PASIVO.L.P.
DEUDABANCARIAL.P.

DEUDAL.P.
CTAS X PAGARACCY .RELACIONADAS.L.P.

Nos indica a manera de alerta, la capacidad de cobertura operativa para el total de
la deuda contraida. En otras palabras, nos arroja el porcentaje operativo que se

encuenira financiado externamente.

3.8.7.2. Flujo operativo neto (NOFF) a cargos financieros.

Mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus cargos
financieros: gastos financieros, dividendos pagados y la porcion corriente del

pasivo a largo plazo.

Nos informa sobre la capacidad de pago financiera de la empresa, basandose en
la principal fuente de efectivo operativa del flujo de caja, por lo que este indice es
de suma importancia para los acreedores ya que les informa si la empresa se

encuentra pagando y de que forma.
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Cabe indicar que este indice mide el punto hasta el cual la generacion operativa
de efectivo puede disminuir antes que la empresa llegue a ser incapaz de pagar
sus costos financieros.

Debe ser mayor a uno y mientras mas alto mejor.

FLUJQ.OPERATIVONETO(N.O.I'.I") /
/CARGOS.FINANCIEROS

I'LUJO.DECAJAOPLERATIVO. GASTOS FINANCIEROS
~ VARIACION.CAP.TRABAJO.(C. X C.+ INV - PROV.) + DI VIDENDOS.PAGADOS.
— CAMBIO.OTROS. ACTIVOS.Y .PASIVOS.CTES. + PORCION CTE.PASIVO.L.P,

3.9. PROYECCION DEL ESTADO DE FLUJOS DE CAJA Y SU RESPECTIVO
ANALISIS.

3.9.1. Introduccion. (;,Cémo proyectar?)

La proyeccion del estado de flujos de caja depende del prondstico
financiero que se -tenga sobre la empresa, siendo los dos mas destacados; los
aspectos del balance general o del estado de resultados y los aspectos

concernientes a la naturaleza del costo: fijos o variables.

Los costos de naturaleza variable se proyectan sobre la base de la cuenta de
ventas y los de naturaleza fija, sobre el activo fijo y a factores especiales.

En este estudio se tratara sobre aspectos de los estados financieros a fin de que

algunas de las herramientas que nos serviran para sus proyecciones ya se

analizaron anteriormente. Como por ejemplo el capital de trabajo neto, en donde
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se tomaran las razones del ciclo de conversion del capital de trabajo para

pronosticar algunas cuentas del activo circulante.

Cabe recordar que la razén de ser de una empresa comercial o de servicios es
realizar ventas. Es de esta cuenta de donde saldra el beneficio neto, el flujo
operativo neto, o sea de donde se tienen que tomar como base las demas
proyecciones de las cuentas. Se ve considerablemente necesario respaldar
nuestro estudio con un estudio de mercado como se explica en el capitulo 06
concerniente a analisis FODA de la empresa y su entorno y al andlisis de las

ventas del estado de resultados como se traté anteriormente.

Como podemos observar se han tomado en cuenta algunas cuentas del estado de

resultados y del balance general. Las cuentas son las siguientes:

ESTADO DE RESULTADOS , BALANCE GENERAL
¢ Ventas ¢ Cuentas por cobrar
¢ Costo de ventas ¢ Inventarios
¢ Gastos administrativos - ¢ Cuentas por pagar
¢+ Gastos de ventas ¢ Pasivos bancarios
¢ Gastos f.inancieros ¢ Porcion cte. del PLP

La explicacién de las proyecciones de las partes integrantes del flujo de caja se

explicara en el siguiente punto sobre proyeccion anual.

En el presente estudio vamos a estimar las proyecciones calculando algunos

conceptos relevantes del flujo de caja proyectado que se presenta a continuacion:
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TABLA 3-7

FLUJO DE CAJA PROYECTADO
DETALLE ANO 1 ANO 2 ANO 3

Saldo inicial de caja (efectivo mas inversiones temporales) HIST.
Ventas '

- Costo de Ventas (sin deprec;ac:on)

- Gastos Administrativos -

- Gastos de Ventas

= FLUJO OPERATIVO::

- Variacién de capital de trabajo
= FLUJO DE CAJA OPERATIVO'NETO (NOFF

- Gastos Financieros (interés anual) corto y largo plazo
- Porcién cte. del pasivo a largo plazo (capital anual)
- Pago de capital del pasivo a corto plazo

= FLUJO DE CAJA DESPUES.DE CARGOS | FINANCIEROS ACTUALES

+ Aportes de capntal

+ Créditos de accionistas

+ Venta de activos fijos

+ Recuperacion de inversiones temporales
- OTROS EGRESOSINTERNOS *
- Compra de activos fijos
- Pago crédito accionistas
- Adqwsxcuon de inversiones temporales

+ NUEVO FINANCIAMIENTO BANCARIO
+ Crédito de corto plazo
+ Crédito de largo plazo
sCARGOS' FINANCIEROS FUTUROS
- Gastos Financieros (interés anual) corto y |argo plazo
- Porcion cte. del pasivo a largo plazo (capital anual)
- Pago de capital del pasivo a corto plazo
- Pago de dividendos
- IMPUESTOS (participacién laboral-e: lmpuesto ala renta)
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3.9.2. Proyeccién anual.

Para la proyeccién anual usaremos el formato de flujo de caja del numeral

anterior, que se encuentra dividido en el siguiente orden:

a) FLUJO OPERATIVO: Se basa en el formato del estado de resultados en
su parte inicial a fin de estimar un resultado del ciclo operativo del
negocio. Las depreciaciones y amortizaciones no se incluyen debido a
su naturaleza contable. Cabe indicar que éstas Ultimas se incluyen en el

flujo indirecto cuando se parte de la utilidad neta.

b) FLUJO OPERATIVO NETO: Una vez que tengamos el flujo operativo‘
necesitamos un capital de operacion a fin de comprar materias primas,
financiar a nuestros clientes y para pagar a nuestros proveedores; esto
se consigue usando las variaciones de capital de trabajo neto calculadas

de la siguiente forma:*®

DIAS DE INVENTARIOS
+ -
DIAS DE CUENTAS POR COBRAR

DIAS DE CUENTAS POR PAGAR

CAPITAL DE TRABAJO NETO
VARIACIONCAPITALTRABAJO= CAPITALTRABAJO,,,, — CAPITALTRABAJQ, 4,
Este es el resultado de mayor importancia dentro del analisis de la

proyeccién del flujo de caja ya que se lo puede comparar con
resultados del estado de resultados en su parte operativa, y nos

33 Risk Analysis for Lenders I, ABN AMRO BANK, Quito, Agosto 2001.
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c)

arroja una respuesta sobre la capacidad de la empresa para el pago

de su carga financiera actual y futura.

FLUJO DE CAJA DESPUES DE CARGOS FINANCIEROS
ACTUALES: Se refiere a la carga financiera que tiene la empresa en el
momento. Se incorpora el concepto de la deuda en el flujo de caja a
manera de incluir los pégos conocidos que tiene que efectuar a sus
acreedores. Se separa la carga financiera actual de la futura péra un
mejor analisis a fin de estimar si la empresa una vez que haya
cancelado su deuda podréd contratar nuevas facilidades crediticias

(formato especial para acreedores financieros actuales y futuros).

OTROS INGRESOS INTERNOS: Son todos aquellos conceptos no
operativos y patrimoniales que incidan en el flujo de caja a manera de
una entrada de efectivo. Los conceptos no operativos constituyen la
venta de activos fijos y la recuperacion de inversiones temporales y de
largo plazo; mientras que los patrimoniales se dan por créditos de

accionistas y aportes de capital.

OTROS EGRESOS INTERNOS: Al igual que los ingresos internos, la
empresa puede necesitar hacer algunos desembolsos internos sobre los
créditos 'de los accionistas (pago de créditos de accionistas), sobre los
activos fijos (compra de activos fijos), y contratacion de nuevas
inversiones (en este punto se deberia tener un valor cero bajo el
supuesto de que una empresa que necesite contratar nueva deuda, no
podria disponer de fondos para realizar nuevas inversiones ajenas a la

operatividad del negocio.

FLUJO DE CAJA ANTES DE FINANCIAMIENTO FUTURO: Se calcula
basandose en el flujo de caja después de los cargos financieros actuales
agregando nuevos conceptos de entradas y salidas estipuladas en otros
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ingresos y egresds internos. Este flujo nos proporciona un segundo
resultado sobre la posible disponibilidad de nueva contratacion de deuda
por parte de la empresa (primer resultado se considera al NOFF).

NUEVO FINANCIAMIENTO BANCARIO: Aqui se encontrarén las
entradas de fondos por las nuevas contrataciones crediticias que

necesite la empresa para sus distintas necesidades.

pago de dividendos. El pago de dividendos no se lo aiadié en los cargos
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3.9.2.1.1. Proyeccion del balance general.

Para la explicacion de la proyeccion del balance general dividiremos al
balance en sus cuentas principales.

ACTIVO

- Efectivo e inversiones temporales: Con el saldo inicial de efectivo e
inversiones temporales mas el cambio neto en efectivo que nos arroje la
proyeccidn del flujo de caja obtendremos el resultado para el siguiente

" afo. ’

- Cuentas por cobrar: El calculo de las cuentas po'r cobrar se la hace de

la siguiente manera:

Ventas .Netas

CUENTAS .POR COBRAR = politica en.dias. ,,, aho.n
' 360.dias

Se utiliza el saldo promedio de la razén de dias de cuentas por cobrar.
- Inventarios: Al igual que para las cuentas por cobrar, los inventarios
'también_se proyectan utilizando las razones de rotacion, de la siguiente
manera:

Costo.de Ventas
360.dias

anfo.n

INVENTARIO S = politica endias. ,, , %

- Activo fijo: El activo fijo varia por conceptos de compras, ventas y
depreciaciones. Para su proyeccidn se debe obtener informacion
historica sobre todos los activos fijos que disponga la empresa con sus
periodos de vida Util y sus valores de salvamento, a fin de calcular los
conceptos de depreciacion y a manera de disponer de criterios para las
posibles ventas y compras futuras.
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Ademas de lo sefialado anteriormente se debera profundizar sobre los
activos fijos que requiere el sector en donde se desenvuelve la empresa.
(equipo especial)

Para facilitar esto es recomendable realizar dos cuadros: el primer
cuadro de inversion en activos ﬁjos y el segundo cuadro de activos
actuales.

Dependiendo del analista se puede realizar un solo esquema en donde
se contemple tanto los activos fijos actuales y sus depreciaciones y las

inversiones futuras como se presenta a continuacion:

TABLA 3-8
A
DETALLE
‘ DEP.
TURS i M.
Terrenos ' 0%
Edificios, Instalaciones y 5%
construcciones X
Maguinaria v equipos 10%
Vehicuios | 20%
Plantaciones _ ' | 10% '
TOTALES:] 0.00 0.00] 0.00{ 0.00{ 0.00{ 0.00{0.00{0.00}0.00

- 'Otros activos: Se refiere a otros activos de largo plazo que posea ta
empresa, como son las cuentas por cobrar de accionistas y de clientes
de iargo'piazo y ias inversiones. También se pueden integrar cuentas de
iargo y de corto plazo dependiendo del analista. Como son activos que
no repercuten significativamente sobre la posicion futura de la empresa,
se recomienda mantenerlos en un mismo valor a lo largo del periodo de
proyeccion.

- Activos diferidos: Se refiere a conceptos por cargos diferidos y activos
intangibles. Para su proyeccion se debe investigar la composicion de ios
mismos a manera de cuantificar el desembolso anual por gastos de
amortizacién. Generaimente se mantiene la cuota por gastos de

amortizacion, cuyo valor se acredita al valor inicial de activos diferidos.



3.9.2.1.1.2. Pasivos.
PASIVOS

Deuda bancaria corto y largo plazo: Se deberan realizar tantas tablas
de amortizacion por cada deuda que posea la empresa,; al igual que
para sus deudas futuras. Una vez que tengamos dichas tablas
podremos separar la parte correspondiente al gasto paia trasladarlo al
estado de resultados (gasto financiero = intereses) vy | la parte
correspondiente al balance (pagos de capital).

Para la parte de corto plazo es necesario un analisis sobre la necesidad
y rotacion de dicha deuda a manera de integrarla con las variaciones del
capital de trabajo que generalmente se lo financia con ésta deuda en
particular. (en una empresa solida)

En el largo plazo que como se explico anteriormente se financia
inversiones de reemplazo y aumento de capacidad de activos fijos se
ejecuta un monto especifico sin presentar dificultades en cuanto a la
rotacion. »

Proveedores: La cuanta de proveedores se proyecta de igual forma que
la cuenta de inventarios y cuentas por cobrar, en donde se usa la razon

de dias de cuentas (rotacion) por pagar como se detalla a continuacion:

Costo .deVentas
360 . dias

aflo.n

CUENTAS .POR.PAGAR = politica en dias. ,, ,, %

Deuda de accionistas: La deuda de accionistas se la debe tratar de la
misma manera que para la deuda bancaria a manera de calcular la tabla
de amortizacion y trasladar la porcion correspondiente de los intereses
al gasto financiero y el pago de capital a la deuda en si. Generalmente
los préstamos de accionistas se contraen sin tasa de interés y al corto
plazo; sin que esto signifique que se puedan contraer a largo plazo y

con un costo financiero.
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Otros pasivos: Se trata dP todos aquellos pasivos que no se
consideran como préstamos de accionistas y deudas bancarias; dentro
de éstos encontramos a los gastos e impuestos por pagar, las
provisiones, etc. En la practica se trata de la misma forma que para los
otros activos: es decir, que se los mantiene durante el periodo de la

proyeccion.

3.9.2.1.1.2. Patrimonio.

PATRIMONIO

Capital social: Al capital social se lo mantiene durante el periodo de
proyeccion debido a que una empresa que necesita recursos financieros
no nodrd aumentar su capital ya gque no dispone de los fondos para
hacerlo. }

Reservas: En cuanto a esta cuenta es necesario fijarla como un
porcentaje del beneficio neto de la empresa. En la proyeccion se
constituiran reservas sélo cuando la empresa haya finalizado el ejercicio
con una ganancia. En nuestro pais la ley exige que se constituya un
10% minimo de reservas (reserva legal) sobre el beneficio del ejercicio.
Dependiendo del analista podra aumentar este porcentaje de acuerdo al
porcentaje promedio historico de reservas totales.

Utilidades retenidas: Esta cuenta se proyecta de acuerdo a la premisa
del analista. Se cohstituyen Gnicamente cuando la empresa durante el
gjercicio ha obtenido un beneficio neto; a la utilidad neta se le resta el
porcentaje de reservas y el pago de dividendos, obteniendo de esta
manera el valor correspondiente a utilidades retenidas. Desde el punto
de vista de los acreedores externos, a esta cuenta no se le resta los

dividendos debido al financiamiento externo; en donde se supone que la
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empresa no dispondria de los fondos para tales fines. Es conveniente

revisar la politica de dividendos de la misma.

3.9.2.1.2. Proyeccidn del estado de resultados.

El estado de resultados tiene consideraciones especiales diferentes al del

balance general, que seran tratadas por cada cuenta; siendo la principal la

proyeccion de las ventas de la empresa.

- Ventas: La cifra de ventas se proyecta bajo dos consideraciones: el

precio y el volumen.

Volumen: El volumen de ventas se proyecta de acuerdo al tipo de

producto que posea la empresa. Si la empresa tuviere algunos

productos es recomendable analizar los principales y proyectarlos

por separado e integrarlos nuevamente con los precios a fin de tener

un resultado analizable.

Para empezar con la proyeccién es indispensable un. estudio de

mercado preliminar recopilando datos primarios (encuestas,

observacion, experimentacién) y secundarios (dentro de la empresa y

fuera de ella como bibliotecas, gobierno, asociaciones comerciales,

profesionales e industriales, empresas privadas, medios publicitarios,

organizaciones universitarias de investigacion, etc.).

Las proyecciones se realizan de acuerdo al tipo de producto, he aqui

algunos ejemplds:

» Productos de consumo masivo: crecimiento poblacional, inflacion
proyectada, etc. _ _

e Productos suntuarios: con analisis del sector, con 'niveles de

participacion, etc.
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o Productos agricolas: con precios de commodities internacionales
en caso de mercado foraneo, ciclos agricolas propios de cada
uno (nimero de cosechas al afio, niveles de productividad), etc.

Precio: El precio depende del nivel competitivo de la empresa y de su

experiencia en el mercado. Es recomendable utilizar un precio‘

promedio para las proyecciones y hacerlas aumentar con la inflacion
proyectada.

Cabe indicar que es de suma importancia. analizar en funcion de los

precios de la competencia para aquellos productos qué no poseen

una diferenciacion bien marcada en el mercado de aquellos que la
expériencia, la calidad y los avances tecnoldgicos hacen que su
precio sea relativamente alto a comparacion de los anteriores.

* Por Ultimo cabe indicar que toda informacion recopilada tendra que ser

comparable entre si; es decir, que su uso se pueda comparar entre los

niveles de la empresa y los del mercado. Hay que tener mucho cuidado

en el uso de la informacion ya que mas vale aspectos cualitativos a

cuantitativos para el manejo de la misma.

Costo de ventas: El costo de ventas se lo proyecta de acuerdo a sus

variables mas importantes que se encuentran agrupadas dentro del

costo de produccion, que son:

Materia prima: Los materiales o materia prima se proyecta de

acuerdo a la procedencia de los principales. Es necesario analizar
los requerimientos minimos para cada producto a manéra de
proyectar sus costos unitarios.

Mano de obra: La mano de obra se proyecta con la inflacion

proyectada para empresas que no aumenten su produccion. Para
aquellas que aumenten y de hecho necesiten mas empleados, se
aumentaria al nimero de trabajadores y de igual manera se procede

al uso de la tasa inflacionaria.
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* Gastos indirectos de fabricacion: Para los gastos que no dependen

del nivel de produccion es recomendable analizar su comportamiento
histdrico y proyectarios a manera de porcentaje promedio de acuerdo
a su participacion dentro del costo de produccion.

* En la practica se proyecta el costo de ventas manteniendo un
porcentaje promedio del nivel de ventas para las proyecciones anuales.
Gastos administrativos y generales: Dependiendo del rubro analizado
se proyecta a los sueldos y salarios con los niveles de inflacion
proyectada; los gastos de mantenimiento como un porcentaje promedio
dependiendo de los activos fijos que estén manteniendo y los seguros y
otros de acuerdo a pagos por primas especificas, etc.

Gastos de ventas: Estos se proyectan de acuerdo a la estrategia de
ventas de la empresa y a niveles histéricos promedios manteniendo un
porcentaje de acuerdo a las ventas.

Depreciaciones: Los gastos por depreciacién de acuerdo a los activos:
actuales, compras y ventas.

Amortizaciones: De acuerdo a los pagos especificos de la cuota de
amortizacion de activos intangibles y diferidos.

Provisiones: Las de caracter operativo como de cartera y de
obsolescencia de inventarios con indices financieros o se los puede
mantener fijos durante el periodo de proyeccidon ya que las empresas
manejan eficazmente el manejo de este tipo de provisiones resultado de
su experiencia en el negocio.

Para las provisiones por jubilacién de empleados se trata de la misma
manera que para los sueldos, o sea con la inflaciéon proyectada.

Gastos financieros: Para la proyeccidon de los mismos se deben
rea!izér tablas de amortizaciéon para cada deuda que mantenga la
empresa en donde se encuentre un costo financiero. Es recomendable
dividirlo en deudas actuales y deudas futuras a manera de poseer
importes especificos para uso del analista.
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- Impuestos: Los impuestos como sabemos se dividen en participacion
laboral e impuesto a la renta, en donde se mantiene los porcentajes
tributarios actuales a no ser de poseer de informacion que ameriten el
cambio como es nuevas politicas tributarias del gobierno.

- Otros ingresos y egresos: Dado el caracter del analisis de crédito,
muchos analistas parten de la premisa que éstas cuentas que no
constituyen ingresos y egresos propios del negocio no son tomados en
cuenta para el caso de las proyecciones. Si no se partiera de esta
premisa es recomendable mantenerlos en sus niveles promedios
historicos o averiguar la procedencia de los mismos a fin de tener un

sustento de mayor confianza al momento de proyectar.

3.9.3. Proyeccion mensual. (un aio)

La proyeccion mensual depende principaimente al ciclo operativo de la
empresa. Esto quiere decir que se debe verificar los ciclos de mayores ventas, de
compras de inventarios, momentos de pago de proveedores, y todos aspectos que

afecten en el tiempo a las entradas y salidas de la empresa.

En la practica varia la proyeccién anual de la mensual en el aspecto concerniente
al costo de ventas en donde para este caso especifico se utiliza el método largo
de andlisis, en donde se basa de la proyeccién del costo de produccion y con
informacion  proporcionada por la empresa analizada sobre aspectos
concernientes a politicas de manejo de inventarios se calcula el costo de ventas

para cada mes.

Las ‘ventas varian de acuerdo al ciclo interno de la empresa, en donde se tienen
épocas en donde las ventas son mayores por diferentes aspectos o menores. Por
ejemplo para el caso de una empresa comercializadora de autos, en el mes de
noviembre de cada afio se realizan ferias automotrices en donde se dan grandes
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descuentos, siendo su repercusion en las ventas en los meses de diciembre y
enero (también por el tipo de producto que muchas veces es usado como un

regalo en la época navidena).

* Por Gltimo cabe destacar que para realizar este tipo de proyeccidn es necesario

verificar el tiempo en que incurren cambios en los estados financieros.
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4. MARCO LEGAL.

4.1. INTRODUCCION.-

E! referente capitulo nos dara una referencia de las leyes mas relevantes

que se encuentran en vigencia en el Ecuador.

No se dara una profundidad en el marco legal debido algunos puntos relevantes
como son: el ambito cambiante del ambito legal, y la amplitud del sistema legal, lo

que ocasionaria una investigacion muy amplia.
Como objetivo del presente estudio legal nos referiremos a elaborar un breve

resumen de lo que he considerado de mayor aplicabilidad en cuanto al

otorgamiento de operaciones de crédito por parte de la Banca.

4.2. LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO -

4.2 1. El Patrimonio.-

TITULO IV: DEL PATRIMONIO.
CAPITULO II: Patrimonio Técnico.
ART 47. En este articulo nos refiere a que las instituciones

financieras deberan mantener un porcentaje del
9% de su patrimonio tecnico con respecto a sus

activos totales y sus operaciones contingentes.
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ART 48: Aqui se refiere a la constitucion del patrimonio

técnico, el cual estd conformado por la suma de

las siguientes cuentas:

Capital Pagado.

Reservas.

Utilidades  acumuladas de  ejercicios
anteriores y la del ultimo ejercicio.

Aportes a futuras capitalizaciones. ‘
Obligaciones convertibles.

Las-' depreciaciones, amortizaciones vy

provisiones, se deberan restar.

4.2.2. Operaciones Bancarias.-

TiTULO V: DE LAS OPERACIONES Y FUNCIONAMIENTO.
CAPITULO I Operaciones.
ART 51: Se refiere al tipo de operaciones que pueden

realizar los Bancos Privados.

4.2.3. Activos vy Limites de Crédito.-

TITULO VI DE LOS ACTIVOS' Y DE LOS LIMITES DE
CREDITO.

ART 68: Sobre las provisiones.
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ART 70:

ART 72:

Si una operacion crediticia se encontrara en mora

por un periodo mayor a tres afios, debera ser

obligatoriamente castigado.

Nos dice sobre los limites de crédito que pueden

otorgar los Bancos, los cuales no podran ser

mayores al 10% del patrimonio técnico, o del

20% del P.T. siempre y cuando el 100/0‘3‘88

garantizado con bancos del exterior. También

nos habla sobre la constitucion de las garantias

que deberan ser de por lo menos el 140% del

monto de la operacion y de un maximo del 200%

del patrimonio del sujeto de crédito.

Exceptuan:

- Créditos para exportaciones luego de haberse
realizado el embarque.

- Cartas de crédito de importacion.

- Garantias otorgadas por instituciones
financieras privadas del exterior.

- Créditos entre instituciones financieras.

4.2 4. Prohibiciones para el otorgamiento de créditos.-

ART 73:

ART 74:

Sobre la prohibicion de realizar operaciones con
personas naturales o juridicas vinculadas con la
administracion o la propiedad de una institucion
del sistema financiero. ,

Se consideran vinculadas las siguientes
relaciones: ,

- Personas que posean el 1% del capital

pagado.
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ART 75

ART 76:

Empresas que posean el 3% del capital
pagado.

Los conyuges, o0 personas que tengan el
segundo grado de consanguinidad o el

| primero de afinidad.

Empresas de conyuges que posean el 3% del

capital pagado.

Sobre las operaciones con grupos financieros,

‘cuyos porcentajes se rigen a los mismos del ART
72.

Nos informa de! calculo de los porcentajes de los

articulos 72, 73, Y 75, se presumira que

constituyen un solo sujeto de crédito cuando:

Sean accionistas del 20% o mas del capital
pagado.

Cuando existan relaciones de negocios, de
capitales o de administracion que permitan a
una o mas de ellas ejercer una influencia
significativa y permananente en las
decisiones de los demas.

A la existencia de informacién fundada de que
diversas personas constituyen una unidad de
intereses econdmicos.

Cuando se hayan concedido créditos a
prestatarios 0 Qrupos prestatarios en
condiciones favorables o desproporcionadas
respecto del patrimonio y la capacidad de
pago del deudor.
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- Si se hubieran concedido créditos ho
garantizados . adecuadamente sin
antecedentes o domiciliados en el exterior sin
informacién disponible sobre ellas.

- Cuando se hayan concedido créditos por
reciprocidad con otra entidad financiera a
prestatarios o grupos de deudores.

- Cuando tengan vinculacion entre si.

4.2.5. Disposiciones Generales.-

TITULO XIV: DISPOSICIONES GENERALES Y
- TRANSITORIAS. '
CAPITULO I: Disposiciones generales.

‘ ART 201; Sobre I_as remuneraciones.'
ART 202:  Sobre los dividendos con amortizacion gradual.

4.3. LEY DE REGIMEN MONETARIO -

4.3.1. Régimen monetario ecuatoriano.-

ART 1: DECRETO - LEY No. 02 DEL REGIMEN
MONETARIO. |
Se refiere al régimen monetario de la republica
del Ecuador, la cual pértenece al Banco Central
del Ecuador, en donde nos informa sobre el
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proceso de canje. de los sucres ecuatorianos por
dodlares estadounidenses a una relacion fija de
S/. 25.000 por cada ddlar de Estados Unidos de

América.

4:3.2. Fijacion de Tésas: Activa y Pasiva.-

ART 29:

DEL DIRECTORIO DEL BANCO CENTRAL.
Nos dice que el ente que determinara las tasas

de interés activas y pasivas para las operaciones

~ del sistema financiero seran dictadas unicamente

- 4.4. CODIGO DE COMERCIO.-

por el Directorie del Banco Central, en-cuyo caso
las instituciones financieras no podran exceder
de cuatro puntes de - dichas: tasas en sus

cperaciones.

Nos referiremos en el siguiente trabajo a la informacion contenida en la guia

practica del codigo de comercio por su mejor manejo y analisis.

A

4.4 1. Actos de Comercio.-

Nos especifica los-actos de comercio que para nuestro caso, involucran las

relaciones con clientes por contratos de seguros, letras de cambio y pagarés, las

operaciones de bancos, ete.
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ACTOS NO ENUMERADOS: La cesion, la prenda comercial, el
préstamo, la fianza, la cuenta corriente y el arrendamiento mercantil,

figuran en este tipo de actos.

4.4.2. Operaciones que deben ser registradas.-

Se refiere a las operaciones bancarias que deberan registrarse, las cuales

son los contratos de arrendamiento mercantil y los contratos de prenda agricola o

industrial.

4.4.3. El Comerciante: Suspensidn de paqos.-

El procedimiento para acogerse es el siguiente:

Presentacidn de la demanda. (Motivos)

Emision de un decreto de suspension provisibnal de pagos. - |
Presentacion del balance formado por el interventor. (Cliente)
Celebracién de una junta de acreedores.

Concesidn de la suspension de pagos por medio de la sentencia

correspondiente. (El acuerdo)

4.4.4. Los Contratos de Comercio.-

4.4.4.1. Compraventa con reserva de dominio.-

Se refiere a contratos de compra — venta, en donde se cancela en varios

pagos por lo que el vendedor se reserva el dominio del bien hasta que el
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comprador cancele todas las cuotas de las letras de cambio, pagarés a la orden o
demas obligaciones.
4.4.42 ElPréstamo.-

PAGO DE INTERESES: El interés.convencional en los contratos no

podra exceder el tipo maximo fijado por la ley, refiriéndose a la tasa

definida por el Banco Central del Ecuador, la cual sera la TASA
LIBOR mas el RIESGO PAIS mas un MARGEN adicional que no
podra exceder de cuatro puntos. '

PAGO EN ESPECIES: Se puede acceder a este tipo de opcion.

PLAZO: El cual puede ser definido o indeterminado. |
4.4.4.3. La Prenda Mercantil.-

4.4 4 3.1. Prenda Comercial Ordinaria.-

FORMA: | Contrato por el cual el deudor entrega al acreedor un
bien mueble en garantia del cumplimiento de una obligacion. Se
deberan establecer las condiciones del contrato, la cantidad
prestada, el interés, el plazo y la especie dada en prenda, siendo los
dos ultimos negociables antes de su vencimiento.

DERECHOS Y OBLIGACIONES DEL ACREEDOR PRENDARIQ:

DERECHOS Y OBLIGACIONES DEL DEUDOR PRENDARIO:
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SUBASTA DE LA PRENDA:

44432 Prenda Agricbla e Industrial.-

CARACTERISTICAS:. Es un contrato de prenda sobre aquellos

~ bienes vinculados directamente con las actividades de produccion

agricola e industrial. Es una prenda sin desplazamiento por lo que los
bienes permanecen en poder del deudor; y deberan registrarse en el

registro mercantil.

Se constituye sobre los siguientes bienes:
PRENDA AGRICOLA: |
¢ Animales y sus aumentos.
¢ Frutos de toda clase, pendientes o cosechados.
o Productos forestales y de industrias agricolas.
e Maquinarias e instrumentos, animales y demas bienes

necesarios para las faenas agricolas.

PRENDA INDUSTRIAL:
o Maquinarias industriales.
« " Instalaciones de explotacion industrial.
o Herramientas y utensilios industriales.
o Elementos de trabajo industrial.
« Animales destinados al servicio de cualquier industria.

« Productos que hayan sido transformados industriaimente.

DERECHOS DEL ACREEDOR:

' REMATE DE LA PRENDA:
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OBLIGACIONES DEL ACREEDOR:

DERECHOS DEL DEUDOR:

OBLIGACIONES DEL DEUDOR:

4.4 4 4. La Carta de Crédito.-

DEFINICION: Es un mandato escrito en virtud del cual una

persona ordena a otra a que entregue a un tercero una cantidad
d_eterminada.
4.4.4.4.1. Cartas Comerciales de Credito.-

NATURALEZA: Constituyen una forma de pago de determinados
bienes O Servicios que se negociaron previamente a traves de un

contrato de compra — venta.

Se trata de un documento que asegura que el vendedor entregue los
bienes y el comprador pague por los mismos,; para alcanzar este
objetivo, se estipula la entrega del pago previa presentacion de
documentos de respaldo, como por ejemplo, las facturas
comerciales, los conocimientos de embarque, certificados de seguro,

etc.

REGULACION: Se encuentran regulados por la Camara de

Comercio Internacional. (CCl)
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INTERVINIENTES:

Participan directamente las siguientes partes:

e El Banco Emisor.

¢ El Ordenante. (Comprador)

» El Beneficiario. (Vendedor)

Adicionalmente, previo acuerdo de las partes, podrén participar

ademas de los antes sefalados, los siguientes:

e FEl Banco Pagador. (Quien recibe el mandato del Banco

Emisor)

e EI Banco Avisador. (El cual es el corresponsal del Banco

Emisor, quien avisa al beneficiario de la apretura del crédito)

e EI Banco Negociador. (Quien compra con descuento las

cuentas por cobrar del vendedor)

o El Banco Confirmador. (El que avaliza el pago por parte del

Banco Emisor, pudiendo ser el Banco Avisador)

4.4.4.41.1. Tipos de Cartas Comerciales de Crédito.-

MODALIDADES:

Las cuales pueden ser:

a) POR SU NATURALEZA:

Revocables.

Irrevocables.

Rotativas.

Transferibles. _
Respaldadas. (operaciones “back to back’)
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b) POR SU FIN:
» Internacionales. (De importacion y de exportacion)
= Domeésticas.

c) POR SU MOMENTO DE PAGO:

*» A la vista. (Mediante giro a la vista)

» A plazo o término. (Las cuales pueden ser simples o
de aceptacion, en las cuales se las pone en
operacion mediante letra de cambio para la primera
y por una aceptacion bancaria para la otra)

» Con clausula roja. (En donde se permiten pagos
anticipados antes del embarque de la mercaderia)

» Con clausula verde. (En donde el pago anticipado es
aceptado contra presentacion de un recibo de la

aduana)

4.4 45, El Contrato de Seguro.-

4 4.5. Contratos Modernos.-

4.4.5 1. El Arrendamiento Mercantil o Leasing.-

CONCEPTO: El arrendamiento mercantii o “leasing” es un

contrato en el cual las partes acuerdan lo siguiente:

La una parte concede el goce de un bien de su propiedad y la otra se
obliga a pagar una renta anticipada por concepto de arrendamiento.
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Al cumplirse el plazo, el arrendatario puede hacer uso de las
siguientes opciones: _

» Una opcién de compra del bien.

» La prérroga del contrato.

» La venta de la cosa a un tercero.

» | a celebracién de un nuevo contrato.

REQUISITOS:

OBJETO:
PLAZO: En los bienes inmuebles no podra ser menor a cinco

afos, mientras que para los bienes muebles el plazo de duracién deil

contrato seré igual al de su vida util.

INTERVINIENTES:

OBLIGACIONES DE LAS PARTES:  Tanto para arrendador como

para el arrendatario.

DERECHOS DE LAS PARTES:

e Opcidn de compra: Una vez que el arrendatario

haya cancelado todas las cuotas, podra hacer uso
de una opcién de compra, la cual no podra ser
inferior al 20% 'de las rentas devengadas en el
contrato. (Esta opcién consta de antemano en la

- constitucion del contrato)

AMORTIZACION: . Se la realiza en el plazo del contrato.

PAGO EN DIVISAS:.
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PRESTAMOS AL ARRENDADOR: Los créditos concedidos a

personas que realicen arrendamiento mercantii como su fuente

principal de ingresos, no se encontraran sujetos a limites del capital

social del arrendador.

4.4.5.2. El Fideicomiso Mercantil.-
Registro Oficial No. 367 de la Ley de Mercado de Valores.

CONCEPTO: Contrato por el cual los constituyentes o
fideicomitentes transfieren temporalmente o irrevocablemente
la propiedad de bienes que existen 0 que se espera qué
existan a un patrimonio auténomo para que una Fiduciaria lo
administre y cUmpla con las finalidades especificas instruidas
en el contrato de constitucion, ya sea a favor de los
constituyentes o a favor de un tercero o beneficiario. El

patrimonio auténomo toma el nombre de fideicomiso mercantil.

NATURALEZA:

CARACTERISTICAS:
¢ Independencia: Sobre la independencia del

patrimonio auténomo. _

¢ Solemnidad: Especifica que el contrato
debe constar como un instrumento publico abierto.

e Inembargabilidad: Salvo acuerdo contrario, los
bienes del fideicomiso no pueden ser embargados ni
sujetos a ninguna medida preventiva por los

acreedores del constituyente.
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Irrevocabilidad: =~ No se podra anular una vez
que se haya constituido el fideicomiso.
Onerosidad: Se renumera en la forma

descrita en el contrato.

INTERVINIENTES:

Constituyente: Los que transfieren bienes al
fideicomiso, pudiendo ser unas veces la misma
fiduciaria en casos de aumentos de capital.
Fiduciaria: Persona juridica a quien se le
transfiere los bienes para que ha'ga las veces de
administrador de los mismos.

Beneficiario: Pueden ser terceros o los

propios constituyentes, no asi la fiduciaria.

PATRIMONIO AUTONOMO:  Conjunto de derechos y

obligaciones destinados a una finalidad especifica. Los

acreedores pueden garantizar sus créditos unicamente sobre

los bienes del Patrimonio Autonomo.

CONTENIDO DEL CONTRATO:

Debe contener los siguientes puntos:

Requisitos minimos.

Elementos adicionales: Se refiere a que el fiduciario

puede emitir certificados de derecho fiduciario

basandose en las participaciones de los constituyentes,

los mismos que se constituyen en titulos valores.

Clausulas prohibidas.

CONSTITUCION:
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DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LAS PARTES:

TERMINACION DEL FIDEICOMISO MERCANTIL:

4.4.5.3. El Factoring.-

DEFINICION: Es un contrato por el cual el “factor” o

Banco adquiere facturas o cuentas de cobro del cliente a
cargo de sus compradores. El cliente debera notificar a sus

compradores sobre la venta que ha efectuado de su cartera.

OBJETO: El factor (Institucion financiera) podra
negociar letras de cambio, libranzas, pagarés, facturas u otros
documentos que representan obligaciones de pago por ventas

a crédito con sus clientes.

INTERVINIENTES: El factor y el cliente.

OBLIGACIONES:

'COMERCIQ EXTERIOR:

e Factor exportador: El exportador cede a una

institucién  financiera los documentos de crédito
facturados al importador. Se requiere el concurso del
factor importador.

¢ Factor Importador: Realiza las gestiones de
recaudacién de las facturas a crédito emitidas por el

exportador o compradas por éste.
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4.45.4. Joint Venture.-

Unién en forma de consorcio entre grandes empresas con la finalidad de

ejecutar obras consideradas de gran importancia.

4.4.6. Titulos Valores.-

4.4.6.1. La Letra de Cambio.-

CONCEPTO: Titulo valor en el cual el librador o girador

ordena incondicionalmente al librado o girado que pague a un

beneficiario una cantidad determinada en el tiempo estipulado

en el contrato.

CARACTERISTICAS:

REQUISITOS:

*

Debe constar la denominacion de letra de cambio.

La orden incondicional de pagar una cantidad
determinada.

El nombre del girador.

La indicacién del vencimiento.

El lugar donde debe efectuarse el pago.

El nombre del beneficiario.

La fecha y el lugar donde se gira la letra de cambio.

La firma del librador.
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AVAL: Se puede garahtizar el pago mediante un aval
otorgado por un tercero, quien se obliga de la misma manera

que le girado.

ENDOSO: Documento en el cual se transmiten todoé
los derechos a un tercero. En los titulos a la orden se los
realiza mediante la firma del endosante en el reverso del
contrato: mientras que en los titulos nominativos o no a la

orden se los hace mediante cesion de derechos.
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5. FACILIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO.

La Banca en la actualidad ofrece varios tipos de servicios que implican

relaciones juridicas y crediticias las cuales son argumentadas en una serie de

documentos, estipulandose todas las normativas legales para que se puedan

proteger adecuadamente los intereses de los clientes y de las instituciones

financieras.

Para una mejor distincion de los productos que utiliza la Banca, procederemos a

dividirlos en los siguientes grupos:

Productos de Banca Personal.

Productos de Banca de Empresas.

Productos de Banca Corporativa.

Productos Especiales de las Bancas: Corporativa y de Empresas.

Productos de Banca Internacional.

Para cada tipo de facilidad del sistema financiero, se debera especificar los

siguientes puntos o condiciones:

El destino: Se refiere a la direccién de los recursos o hacia que tipo de
necesidad seran destinados. | '

El tipo de cliente: Quiere decir si el cliente es una persona natural o
juridica, o se puede especificar su profesion, etc. |

La cuantia del préstamo o monto: Se tendrd que especificar el valor del
desembolso de la operacion o la cuantia de la linea, asi como los niveles de
aprobacion y los montos minimos y maximos para cada tipo de crédito.

El plazo: Se debe especificar el tiempo de pago para cada operaciéh y el
plazo de la linea, dependiendo del tipo de banca al que pertenece.

La tasa de interés: Las tasas activas bancarias varian dependiendo del

tipo de banca al que seré dirigido el préstamo y la cuantia del desembolso
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asi como ei destino del mismo, estableciéndose una tasa para cada tipo de
crédito; con preferencia hacia el volumen dé la operacion que dara una
‘mayor utilidad al sistema financiero.

Las garantias: En caso de banca personal se tomara garantias personales ‘
dei propio cliente, mientras que en los otros casos como empresarial y
corporativa las garantias seran tomadas del patrimonio de la entidad que
solicita el crédito y en el caso de la banca internacional, las garantias varian
dependiendo del tipo de operacion, generaimente es la misma carga que se
identifica en la carta de crédito, 1a cual se la deposita en una aimacenera a
favor del Banco y a medida que se vaya cancelando la operacion, la carga
se va liberando a favor del cliente.

La forma de pago: La forma de pago varia segun ei tipo de cliente y el tipo
de transaccién que se esta realizando, en algunos casos se puede adaptar
ios desemboisos para ias realidades de expectativas de ingresos de ios
clientes, en algunos casos se cobrara un anticipo por ejemplo para algunos
casos de banca internacional.

La tasa impositiva; La tasa impositiva se refiere al vaior de los impuestos
para cada operacion, se deberé especificar si dicho valor ya se encuentra
establecido en el monto y en los desembolsos o en su defecto se debera
descontarlo del desembolso hacia el cliente.

Los seguros: Se refiere al seguro de desgravamen de cada operacion, que
generalmente ya se encuentra descontado en ei desembolso y se establece
como un porcentaje del monto total del crédito. En algunos casos el mismo
Banco se encarga de pagar la cuota anual por concepto de la prima del
seguro, en cuyo caso se cobra de anticipo dicho valor y se lo descuenta en
las cuotas de! primer afio de cancelacion y asi sucesivamente hasta que en
el (ltimo afio se baja el valor de los dividendos en la cuantia del valor de la
prima anuai. | |

Las comisiones por cobranzas: Es el cobro de una tasa de mora debido al
atraso de pago de una o de aigunas de las cuotas del credito, ja cual ya se

encuentra establecida en el contrato.
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- El anélisis y aprobacion: Se refiere ai analisis de la capacidad de pago del
cliente hacia el crédito contratado, de la ejecucién de las garantias, etc.
Para cada tipo de banca se debera tener una unidad de analisis, la cual
debera ser independiente de la unidad de aprobacién. Cabe mencionar que
para una buena administracién financiera se debera poseer varias unidades
de aprobacion, las cuales se comprenden de acuerdo a los montos y a la
complejidad de cada préstamo. Se debera especificar los niveles minimos y
maximos para cada unidad.

- La documentacion reqUerida cambia de acuerdo a cada tipo de contrato,
la cual va relacionada directamente con el riesgo asumido por el Banco y

por el grado de tecnificacion de la operacion.

5.1. PRODUCTOS DE BANCA PERSONAL .-

La Banca Personal se encuentra orientada a la satisfaccion de las
necesidades de las personas mediante el financiamiento para la adquisicion de
productos y servicios necesarios para el mantenimiento y mejoramiento de las

condiciones de vida de las personas.

Asi mismo se puede otorgar créditos diferenciados mediante una previa
aprobacion de una linea de crédito que el cliente pueda manejar segun sus

requerimientos y necesidades.
Los tipos de facilidades que la Banca Personal ofrece son de dos tipos:

PRODUCTOS DE USO PERSONAL:
- Crédito Exacto.
- Crédito para la Produccion.
- Sobregiro Personal.
- Tarjeta de Crédito.
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- Crédito Inmobiliario.
- Crédito Profesional.
- Auto Listo.

PRODUCTOS MULTIPROPOSITO:

- Linea Preferencial.

5 1.1. Productos de Uso Personal.-

51.1.1. Crédito Exacto.-

Se utmza para atender necesidades de uso personal Basicamente se lo
otorga para la adquisicion de productos y servicios que son necesarios para €l

mantenimiento o mejora de la calidad de vida del cliente.
CONDICIONES DEL CREDITO EXACTO:

a) DESTINO: Compra de Muebles y Enseres, linea blanca de cocina,
adquisicion de computador personal para el cliente, remodelaciones de su
inmueble, salud, educacion, recreacion, etc.

b) TIPO DE CLIENTE: Personas naturales preferentemente asalanadas

c) MONTO: Generalmente se manejan montos pequefos que van desde los
200 USD hasta los 1500 USD.

d) PLAZO: Generalmente los plazos oscilan entre 6 a 12 meses para el caso
de las Imeas mientras que para las operaciones van de 6 a 24 meses.

e) TASA DE INTERES: Se utilizan tasas més altas debido al volumen de la
operacion. La tasa puede ser fija 0 ajustable si el perfil .del cliente asi lo

amerita.
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k)

GARANTIA: Por ser crédito de banca personal. Se toméré como garantias
de los mismos el patrimonio del cliente o garantias personales.

FORMA DE PAGO: Se utiliza el método de los dividendos iguales y
vencidos que son mejor manejados por los clientes, especificamente para
aquellos que no tienen muchos conocimientos financieros; | pudiendo
adaptar los desembolsos al nivel de ingresos y el tiempo en que ocurriran
los mismos para aquellos clientes que asi lo ameriten. Para este tipo de
facilidades, generaimente se solicita al cliente en caso de no tener una
cuenta corriente o de ahorros en la institucion, la apertura de la respectiva
cuenta para proceder a debitar los desembolsos del crédito con el Banco.
IMPUESTOS: Este rubro no alcanza mas del 3% del monto solicitado (2.6%
en marzo del 2001) y en la practica ya se encuentra afiadido en el monto
solicitado y en los futuros desembolsos.

SEGURQO: Se refiere al valor del seguro de desgravamen que debe constar
en todos los contratos del sistema financiero; y como en el caso de los
impuestos se debe esp'ecificar si dicho valor ya se encuentra deécontado en

el monto del crédito.

'COMISION: Tasa de moratoria especificada en el contrato del crédito, se la

cobra generalmente después de los quince dias de haber caido en atraso,
la cual depende de los dias de atraso y del valor de la cuota mensual.
DOCUMENTACION REQUERIDA:

Se requieren los siguientes puntos:

La solicitud del crédito.

La certificacion del trabajo del deudor y del garante.

Copia de los pagos de impuestos: predial, luz, agua, teléfono'y en caso de
poseer vehiculo el de la matricula.

Certificado de posesion de cuentas bancarias.

Croquis del lugar del domicilio.

Copias de las cédulas de identidad de los deudores y de los garantes.
Contrato de préstamo.

Contrato de pagaré.
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e)

a)

b)

c)

TIPO: Linea de crédito.

5.1.1.2. Crédito para la produccion.-
CONDICIONES DEL CREDITO PARA LA PRODUCCION:

DESTINO: Financiamiento de capital de trabajo y para adquisicion de
activos fijos.

TIPO DE CLIENTE: Personas naturales preferentemente que sean clientes
de la institucion financiera. .
MONTO: El valor del crédito se analiza segln los ingresos del cliente, la
antigiedad de la relacién con el Banco, el manejo de su cuenta y la

actividad a la que se encuentra ligado el préstamo.

PLAZO: Segun ia necesidad del cliente una vez realizado el andlisis del
mismo. | '
TIPO: Se lo otorga para cada operacion que necesite el cliente.

5.1.1.3. Sobregiro personal.-

CONDICIONES DEL SOBREGIRO PERSONAL:

DESTINO: Requerimientos urgentes de efectivo por parte del cliente para
satisfacer eventualidades domésticas, iliquidez temporal, etc.

TIPO DE CLIENTE: Personas naturales preferentemente que sean clientes
de la institucion financiera.

MONTO: E! valor del crédito se analiza segln los ingresos del cliente, la
antigiedad de la relacion con el Banco, el manejo de su cuenta y la
actividad a la que se¢ encuentra ligado el préstamo. También se puede

establecer un monto maximo en caso de sobregiros automaticos.
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PLAZO: Generalmente va de urio a treinta dias, pudiendo establecer un
plazo méaximo para el sobregiro automatico que generalmente es de una
semana.

TASA DE INTERES: Fijada por el Comité de Activos y Pasivos del Banco.
GARANTIA: Por ser de tipo ocasional no se tienen garantias reales. ,
FORMA DE PAGO: Mediante un débito automatico de la cuenta corriente

del cliente.
DOCUMENTACION REQUERIDA: Mediante una solicitud de sobregiro

cuando el cliente lo manifieste personaimente.

, TIPO: Se lo otorga para cada operacién que necesite el cliente.

5.1.1.4. Tarjeta de Crédito.-
CONDICIONES DE LA TARJETA DE CREDITO:

DESTINO: Para el financiamiento no duradero de necesidades personales
del cliente por conceptos de diversién, alimentacion, vestimenta, etc.

TIPO DE CLIENTE: Personas nétura’les que sean o no clientes de la
institucion financiera.

MONTO: El cupo es fijado generalmente por el cliente; cuyo valor oscila
entre 200 USD Y 500 USD.

TASA DE INTERES: Fijada por el Comité de Activos y Pasivos del Banco
para tarjeta dé crédito. | |
GARANTIA: Personal o por medio del garante.

FORMA DE PAGO: Mediante un débito automatico de la cuenta corriente
del cliente correspondiente a la cuota minima a pagar en ese mes.
DOCUMENTACION REQUERIDA:

Se requieren los siguientes puntos:

La apertura de la cuenta.

La solicitud de la tarjeta de crédito.
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d)

Copias de cédulas de identidad.

TIPO: Operaciones de crédito tinicamente con tarjeta de crédito.

5.1.1.5. Crédito Inmobiliario.-
CONDICIONES DEL CREDITO INMOBILIARI_O:

DESTINO: Financiamiento para la adquisicion de casas o departamentos,
los cuales pueden ser nuevos O usados. Contempla también las
remodelaciones, ampliaciones, terminaciones y construcciones de bienes
inmuebles en terreno del cliente.
TIPO DE CLIENTE: Personas naturales preferentemente asalariadas.
MONTO: Se pueden establecer montos méximos dependiendo del destino
del crédito que solicita el cliente, un ejemplo de esto seria:
= Compra:
INMUEBLE NUEVO
Hasta por el 70 % del avaltio comercial.
INMUEBLE USADO

Hasta por el 55 % del avalio comercial.

» Construccion o remodelacion:

Hasta por el 80 % del costo total de construccion.

PLAZO: A la conveniencia del cliente que puede encontrarse entre 1 y 20
afios dependiendo de las politicas de la institucion financiera. Para la
construccion el plazo seria de hasta doce meses; y una vez concluida la
vivienda se pasa a largo plazo hasta quince afios.

TASA DE INTERES: Tasa reajustable fijada por el Comité ALCO del Banco

o por la alta administracion en caso de no poseer dicho comite.
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h)

k)
)

GARANTIA: Generalmente los créditos inmobiliarios se otorgan mediante
operaciones de créditos hipotecarios, por lo que la garantia sera real por el
valor de la hipoteca abierta a favor del Banco. Una vez cancelado todo el
crédito se levanta la hipoteca del bien.

DESEMBOLSOS: Para la construccién se contemplan hasta cuatro
desembolsos maximos los cuales se otorgan seguln el avance de la obra.
FORMA DE PAGO: Mediante dividendos mensuales fijos o en casos
extraordinarios como por ejemplo; cuando el Banco paga por cuenta del
cliente la prima anual por el valor del séguro de desgravamen y lo
descuenta en las cuotas de ese afio, por lo que en el Ultimo afio se reduce
el valor de las cuotas por el mismo valor del seguro anual anticipado que
pagod el Banco. |
IMPUESTOS: Este rubro no alcanza mas del 3% del monto solicitado (2.6%
en marzo del 2001) y en la préctica ya se encuentra afiadido en el monto
solicitado y en los dividendos futuros a cancelar por cuenta del cliente.
SEGURO: Como se explicd anteriormente puede estar establecido en los
dividendos futuros.

COMISION: No se cobra comision por cobranzas.

DOCUMENTACION REQUERIDA:

Se requieren los siguientes puntos:

Solicitud de crédito inmobiliario.

Certificacion de ingresos con el cargo que ocupa dentro de la empresa en
donde trabaje el cliente, asi como el tiempo de Servicio.

Copia de los Ultimos roles de pago.

Certificacion de ingresos extraordinarios al s'ue|do.’

Copia de la promesa de compra — venta.

Avalto. '

Copias de las cédulas de identidad, papeleta de votacion, de deudores y
conyuges.

Referencias bancarias, personales y comerciales.

Copias de las planillas actuales de pago de servicios basicos.
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- Formulario de Declaracion de Licitud de Fondos y Transacciones.

- Un estado de situacion personal. |

- Escritura de compra — venta e hipoteca en el registro de Ié propiedad.
- Tabla de amortizacién y contratos de préstamo.

- Pdliza de seguro.

- Autorizacion de débito de cuenta corriente o de ahorros.

« Para el caso de un crédito para la construccion sobre el terreno del cliente
se necesitan adicionalmente: una poliza contra todo riesgo y desgravamen,
avance de la obra en un 20 % de su costo total y el permiso de

construccion.

Los Gltimos cuatro puntos corresponden a documentaciones requeridas para
efectuar el desembolso por parte del Banco, mientras que los demas son
caracteristicos para que el cliente sea considerado sujeto de crédito.

m) TIPO: Se lo otorga para cada operacidn individual que requiera el cliente.

5.1.1.6. Crédito profesional.-
CONDICIONES DEL CREDITO PROFESIONAL:

a) DESTINO: Financiamiento de estudios de postgrado, diplomados o
maestrias. _

by TIPO DE CLIENTE: Para personas naturales que posean previamente un

" titulo universitario y que hayan pasado el examen de acceso a la institucion
donde realizaran sus estudios de postgrado.

c) MONTO: Se puede establecer montos minimos en unidades monetarias
como por ejemplo 5000 USD y montos maximos dependiendo del costo del
curso, pero generalmente no se financia mas del 70 % del valor del curso.
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d)

9)

h)

PLAZO: La linea de crédito dura el tiempo del Cursd, mientras que se puede
establecer periodos de gracia por el tiempo de duracién del curso mas seis
meses y el pago por cuenta del cliente seria de hasta cinco afnos.

TASA DE INTERES: Se utiliza la misma tasa que para operaciones de
Banca Corporativa. (reajustable semestralmente)

GARANTIA: Puede ser persohal, prendaria o hipotecaria.

FORMA DE PAGO: Una vez terminado el curso y en caso de existir periodo
de gracia el cliente debera pagar el monto solicitado en un plazo maximo de
cinco afios mediante dividendos mensuales iguales y vencidos debitados
automaticamente de la cuenta del cliente.

DOCUMETACION REQUERIDA:

Se requieren los siguientes puntos:

n)

Carta de aceptacion de la universidad donde se cursara la maestria.

Costos totales del curso validados por la universidad.

Duracién del curso.

Fecha de inicio y culminacion del curso.

Las distintas opciones de pago. (los desembolsos se realizaran
directamente a la cuenta de la universidad)

TIPO: Linea de crédito.

5.1.1.7. Auto Listo.-
CONDICIONES DEL CREDITO AUTO LISTO:

DESTINO: Para el financiamiento de compra de vehiculos.

TIPO DE CLIENTE: Personas naturales preferentemente que sean clientes
de la institucion financiera.

MONTO: Hasta por el 70 % del costo del vehiculo. Se otorga un cupo
segun variables utilizadas en el analisis y aprobacion.

TIPO: Se lo otorga para cada operacion individual que requiera el cliente.
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h)

i)

5.1.2. Productos Multipropésito.-

5.1.2.1. Linea Preferencial.-
CONDICIONES DEL CREDITO DE LINEA PREFERENCIAL:

DESTINO: Para cualquier necesidad que requiera el cliente de orden
personal. '

TIPO DE CLIENTE: Para personas naturales que sean clientes del Banco,
que tengan un alto nivel de ingresos. ' |
MONTO: Se puede establecer un monto maximo segun el avalio comercial
del inmueble a hipotecar, cuyo cupo no exceda el 75 % de la hipoteca.
PLAZO: Generalmente se otorga de uno a cinco aios.

TASA DE INTERES: Reajustable semestraimente, cuyo valor es
especificado por el Comité de Activos y Pasivos de la institucion financiera.
GARANTIA: Se otorga una garantia real por el valor de la hipoteca abierta a
favor del banco del inmueble cedido por el cliente.

FORMA DE PAGO: Se establecen la periodicidad de los pagos por cuenta
del deudor ajustado a su nivel de ingresos mediante débitos automaticos de
cu cuenta corriente o de ahorros.

COMISION: Para este caso en particular se refiere a un porcentaje
anticipado que se cobra al cliente por la apertura de la linea de credito.
DOCUMENTACION REQUERIDA:

Se requieren los siguientes puntos:

Solicitud de linea de crédito y de desembolsos.

Certificado de ingresos.

Estado de situacion personal detallando el patrimonio del cliente.

Copias de las cédulas de identidad, papeleta de votacion, de deudores y
conyuges. |

Informacién basica del formulario de licitud de fondos.
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- Para la constitucion de la garanti'a'.: ‘

» Avallo comercial del bien a hipotecarse.

Paoliza de seguro.
Certificado de no adeudar al IESS.
Registro de la propiedad.

* Titulode propiedad debidamente inscrito.

k) TIPO: Se lo otorga para cada operacion individual que requiera el cliente.

5.2. PRODUCTOS DE BANCA DE EMPRESAS .-

Este tipo de banca esta dirigido a brindar servicios y soluciones financieras
para aquellas empresas que por su naturaleza se las considera medianas. Para
qgue una empresa caiga dentro de este concepto se tiene que establecer los
niveles minimos y maximos de ventas que para este caso pueden ir de 250.000
USD hasta 3'500.000 USD; también se puede establecer por montos de
endeudamiento con el Banco que para este ejemplo estarian en no menos de
50.000 USD.

Dada la naturaleza de las operaciones de las empresas medianas en nuestro pais
se ha planteado que dichas instituciones en su gran mayoria solamente .
necesitarian préstamos por conceptos de satisfaccion de deficiencias de cépital de
trabajo, sean por adquisicion de inventarios o para diversos pagos en cuyo defecto
' necesitaran sobregiros con el Banco; para compra de activos fijos generalmente
ligados al aumento de la capacidad instalada o por reparaciones, mantenimiento u
obsolescencia de los mismos; y por Ultimo una categoria adicional para el fomento
de actividades que necesitan desembolsos especiales dada la caracteristica del
tipo de actividad de los clientes como por ejemplo el de fomento agricola.

Los tipos de facilidades que la Banca de Empresas ofrece son las siguientes:
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PRODUCTOS PARA FINANCIAMIENTO DE CAPITAL DE TRABAJO:

Crédito de Comercializacion.
Sobregiro a Plazo.
Sobregiro Previamente Convenido.

PRODUCTOS PARA ADQUISICION DE ACTIVOS FIJOS:

Crédito Empresarial Flexible.

Crédito Hipotecario para Empresas.

PRODUCTOS CONCRETOS:

Crédito agricola — ganadero.
Crédito de equipo de computacion. -

5.2.1. Productos para financiamiento de capital de trabajo.-

5.2.1.1. Crédito de Comercializacion.-

CONDICIONES DEL CREDITO DE COMERCIALIZACION:

DESTINO: Financiamiento de capital de trabajo.

MONTO: Generalmente no se establece un monto minimo para este tipo de

» créditos, y dependiendo de la actividad del cliente se puede llegar a

establecer un monto méaximo de acuerdo a cada operacion.

PLAZO: Se recomienda llevarlo hasta por un periodo maximo de seis
meses dada la naturaleza del crédito. |

TASA DE INTERES: Tasa fija debido a que en nuestro medio las tasas se
reajustan semestralmente. ’

GARANTIA: Dependiendo de la operacion, pueden ser personales,
prendarias o hipotecarias. |
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b)

FORMA DE PAGO: Dependiendo del destino del crédito puede haber
abonos antes del vencimiento, pero generalmente se cancela en el

vencimiento.

5.2.1.2. Sobregiro a plazo.-
CONDICIONES DEL CREDITO DE SOBREGIRO A PLAZO:

DESTINO: Se lo otorga Unicamente para satisfacer necesidades causadas
por iliquidez a corto plazo.

MONTO: No existe un monto minimo para este tipo de operacion, pero
cabe indicar que no puede ser por un monto muy elevado para que no
exista desviacién de fondos. |
PLAZO: Se recomienda que los sobregiros no excedan los treinta dias.
TASA DE INTERES: Definida por el Comit¢ ALCO o por la alta
administracion de la institucion financiera.

GARANTIA: Dada la naturaleza del sobregiro, no se puede exigir una
garantia real al clienté.

FORMA DE PAGO: Generalmente se cancela al vencimiento o mediante un

acuerdo previo con el deudor.

5.2.1.3. Sobregiro previamente convenido.-
CONDICIONES DEL SOBREGIRO PREVIAMENTE CONVENIDO:
DESTINO: Para financiamiento de capital de trabajo.

MONTO: No existen montos minimos para este tipo de crédito pero si se
pueden fijar montos maximos de acuerdo a cada cliente, pero con un cupo'
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c)

b)

c)

maximo para toda la Banca de Erhpresas, que para este ejemplo seria de
hasta 1000 USD. |

PLAZO: Generalmente la vigencia del contrato abarca no mas de un afo,
con posible renovacion del mismo. .
TASA DE INTERES: Al igual que para el sobregiro a plazo, la tasa es
definida por ia alta admin.istracién del Banco.

GARANTIA: Dada la naturaleza del sobregiro, no se puede exigir una
garantia real al cliente.

COMISION: Para que el Banco otorgue el contrato anticipadamente, la
comisidon también se cobrara anticipadamente como un porcentaje del valor

| total del sobregiro.

FORMA DE PAGO: Se tendra que establecer una politica dentro de la
institucion para establecer el periodo maximo de sobregiro previamente
contratado el cual puede ser de hasta tres semanas, concluido dicho plazo

el cliente tendra que cancelar la totalidad del crédito.

5.2.2. Productos para adquisicidén de activos fijos.-

5.2.2.1. Crédito Empresarial Flexible.-
CONDICIONES DEL CREDITO EMPRESARIAL FLEXIBLE:

DESTINO: Exclusivamente para la adquisicion de activos fijos.

MONTO: Generalmente se establece un monto minimo y no uno méximb
debido a la variabilidad de los activos que se pueden contraer en los
diversos campos, para este ejemplo seria de 6000 USD en adelante.
PLAZO: Hasta tres afios.
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d)

b)

C)

TASA DE INTERES: Basicamente los créditos cuya feché de vencimiento
sea mayor a seis meses se cobrardn a una tasa reajustable
semestraimente. '

GARANTIA: Se constituye una garantia real prendaria cuyo valor se puede
establecer como un porcentaje maximo del valor del avaliio comercial del
bien. | |

FORMA DE PAGO: A los dividendos ya establecidos con el cliente se
pueden establecer pagos extraordinarios por cuenta del mismo, los mismos
que tendran que ser fijados en tiempo y valor antes de la contratacion del
crédito. También se aceptan para algunos casos especificos pagos
anticipados por cuenta del cliente; estableciéndose un valor minimo que
serd establecido por el Banco. En algunas instituciones se aceptan
periodos de gracia para el capital o para el capitél e intereses que para este

ejemplo seria de hasta cuatro meses.

Se lo llama crédito empresarial flexible porque el cliente puede planificar
sus pagos con el Banco de acuerdo al tiempo de ocurrencia de sus
ingresos y de su liquidez, pudiendo tener varios créditos de este tipo.

5.2.2.2. Crédito Hipotecario para Empresas.-
CONDICIONES DEL CREDITO HIPOTECARIO PARA EMPRESAS:

DESTINO: Exclusivamente para la adquisicion de activos fijos.

MONTO: Generalmente se establece un monto minimo y no uno maximo
debido a la variabilidad de los activos que se pueden contraer en |os
diversos campos, para este ejemplo seria de 12000 USD en adelante.
PLAZO: Hasta seis afios.
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d)

TASA DE INTERES: Reajustablé semestraimente, definida por la alta
administracion del Banco estableciendo una tasa especifica para este tipo
de créditos.

GARANTIA: Por la naturaleza d-el crédito se tendra una garantia real por la
hipoteca abierta del bien a ser adquirido a favor del Banco. Si la garantia no
cubre el 140% del valor del avallio comercial del bien, se podran constituir
garantias adicionales.

FORMA DE PAGO: A los dividendos ya establecidos con el cliente se
pueden establecer pagos extraordinarios por cuenta del mismo, los mismos

que tendran que ser fijados en tiempo y valor antes de la contratacion del

- crédito. También se aceptan para algunos casos especificos pagos

anticipados por cuenta del cliente; estableciéndose un valor minimo que

‘sera establecido por el Banco. En algunas instituciones se aceptan

periodos de gracia para el capital o para el capital e intereses que para este
ejemplo seria de hasta seis meses. | .
Al igual que para el crédito empresarial flexible, las cuotas también pueden

ser convenidas de acuerdo al nivel de ingresos del cliente y de su liquidez.

5.2.3. Productos Concretos.-

5.2.3.1. Crédito Agricolé - Ganadero.-

CONDICIONES DEL CREDITO AGRICOLA GANADERO:

DESTINO: Al considerarse un crédito de naturaleza especifica para estas
dos ramas productivas, se lo otorga unicamente para la adquisicion de

vacas, vaconas vientre para la produccion lechera y para la adquisicion de

maquinaria agricola.
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b)

c)
d)

MONTO: Dependiendo de la institucion se pueden establecer montos
méaximos como porcentajes de acuerdo al destino del crédito.

PLAZO: Desde dos afios hasta cinco afios, dependiendo de la institucion.
TASA DE INTERES: Reajuétable semestralmente, definida por la alta
administracion del Bahco estableciendo una tasa especifica para este tipo
de creditos. |

GARANTIA: La garantia sera real pudiendo ser prendaria hasta por un
sesenta y cinco por ciento del valor del avalto comercial e hipotecaria hasta
por un setenta por ciento del valor del avaltio comercial.

FORMA DE PAGO Mediante dividendos mensuales iguales y venmdos

Dado el riesgo especifico para este tipo de créditos, se pueden establecer
algunos parametros para cubrirse del riesgo de incumplimiento por parte del
cliente, como por ejemplo solo trabajar con clientes que tengan relaciones

comerciales con pasteurizadoras de renombre nacional, etc.

5.2.3.2. Crédito de Equipo de Computacién.-
CONDICIONES DEL CREDITO DE EQUIPO DE COMPUTACION:

DESTINO: Para la automatizacion de los procesos de las empresas
mediante la compra de equipos o de programas de computacion.

MONTO: Se puede establecer un monto minimo que para el ejemplo seria
a partir de 20000 USD.

PLAZO: Los plazos generalménte para este tipo de créditos se los
establece en periodos mensuales desde doce a treinta y seis meses.

TASA DE INTERES: Especifica para cada operacion.

GARANTIA: Se constituyen garantias reales de por lo menos el 140% del

vaior dei desembolso realizado por el Banco.
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f) FORMA DE PAGO: Generalmente mediante dividendos mensuales, iguales

y vencidos.

* Se pueden establecer algunas cldusulas especiales de acuerdo a la
institucion donde se solicitara el crédito como por ejemplo, adquisiciones de
especificas marcas de computadores, montos maximos en caso de adquirir

otro tipo de marcas a las especificadas, etc.

5.3. PRODUCTOS DE BANCA CORPORATIVA -

La Banca Corporativa se ha creado para diferenciar aquellas empresas o
grandes corporaciones que requieren servicios y soluciones financieras
especificas, dado su gran volumen de operaciones y generalmente debido a que

requieren un mayor grado de especializacion en el tipo de productos.

Se puede diferenciar a este tipo de empresas mediante la elaboracion de politicas
propias de cada institucion pero que generaimente van ligadas a su volumen de
ventas anuales o al grado de endeudamiento que requieren cada una de ellas.
También son de distincidon en este grupo todas las empresas que son
consideradas transnacionales, al estar respaldadas por grandes oficinas matrices

en otros paises y cuyo riesgo es menor gracias a su larga trayectoria internacional.

Generalmente en nuestro medio economico se otorga tasas preferenciales a este
tipo de organizaciones debido a que las operaciones requeridas por ellas
requieren grandes desembolsos de efectivo por parte del Banco, y cabe recordar
que a mayor riesgo mayor es la rentabilidad, por lo que para atraer grandes
volimenes hacia el Banco se tiene que otorgar préstamos preferenciales a

clientes corporativos.
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Para este ejemplo en particular tomaremos un volumen minimo anual de ventas
de 3'500.000 USD y un endeudamiento superior al 1'000.000 USD para

diferenciarlos de aquellos que pertenecerian a Banca de Empresas.
Los tipos de facilidades que la Banca Corporativa ofrece son las siguientes:

PRODUCTOS PARA FINANCIAMIENTO DE CAPITAL DE TRABAJO:
- Crédito de Comercializacion.
- Sobregiro a Plazo.

- Sobregiro Previamente Convenido.

PRODUCTOS PARA ADQUISICION DE ACTIVOS FIJOS:
- Crédito Hipotecario Corporativo.

PRODUCTOS PARA FINANCIAMIENTO DE BIENES DE CAPITAL:

- Crédito Prendario.

5 3 1. Productos para financiamiento de capital de trabajo.-

5.3.1.1. Crédito de Comercializacion.-
CONDICIONES DEL CREDITO DE COMERCIALIZACION:

a) DESTINO: Para financiamiento de capital de trabajo.

b) MONTO: Como se explicd anteriormente, una de las estrategias para atraer
clientes corporativds radica en que el monto para algunos préstamos no
tienen un cupo minimo, como en este caso.

c) PLAZO: Se recomienda lievarlo hasta por un periodo maximo de seis

meses dada la naturaleza del crédito.
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d)

g)

TASA DE INTERES: Ya que las tasas se reajustan semestralmente se
cobrara una tasa fija.

GARANTIA: Dependiendo de la operacién, pueden ser personales,
prendarias o hipotecarias.

FORMA DE PAGO: Puede haber abonos antes del vencimiento vy
precancelaciones sujetas a ninguna penalizacion por parte del Banco, pero

generalmente se cancela en el vencimiento.

5.3.1.2. Sobregiro a plazo.-
CONDICIONES DEL CREDITO DE SOBREGIRO A PLAZO:

DESTINO: Se lo otorga Unicamente para satisfacer necesidades causadas
por iliquidez a corto plazo.

MONTO: No existe un monto minimo para este tipo de operacion, pero
cabe indicar que no puede ser por un monto muy elevado para gue no
exista desviacion de fondos.

PLAZO: Se recomienda que 10s sobregiros no excedan los treinta dias.
TASA DE INTERES: Definida por el Comit¢é ALCO o por la alta
administracion de la institucion financiera.

GARANTIA: Dada la naturaleza del sobregiro, no se puede exigir una
garantia real al cliente. _

FORMA DE PAGO: Se cancela al vencimiento debitando automaticamente

de la cuenta del cliente o mediante un acuerdo previo con el deudor.

5.3.1.3. Sobregiro previamente convenido.-

CONDICIONES DEL SOBREGIRO PREVIAMENTE CONVENIDO:
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d)

DESTINO: Para financiamiento de capital de trabajo.

MONTO: Se pueden fijar montds minimos y maximos, que para este
ejemplo serian desde 300 USD hasta 2.500 USD.

PLAZO: Generalmente la vigencia del contrato abarca no mas de un afio,
Coh posible renovacion del mismo. '

TASA DE INTERES: Al igual que para el sobregiro a plazo, la tasa es
definida por la alta administracion del Banco.

GARANTIA:; Dada la naturaleza del sobregiro, no se puede exigir una
garantia real al cliente.

COMISION: Para que el Banco otorgue el contrato anticipadamente, la
comision también se cobrara anticipadamente como un porcentaje del valor
total del sobregiro.

FORMA DE PAGO: Se tendra que establecer una politica dentro de la
institucion para establecer el periodo maximo de- sobregiro previamente
contratado el cual puede ser de hasta tres semanas,'concluido dicho plazo

el cliente tendra que cancelar la totalidad del crédito.
Cabe destacar que en las politicas de algunas instituciones financieras se

establece un periodo maximo de sobregiro para clientes corporativos, que

para este ejemplo seria de hasta quince dias.

5.3.2. Productos para adquisicion de activos fijos.-

5321. Crédito hipotecario corporativo.-

CONDICIONES DEL CREDITO HIPOTECARIO CORPORATIVO:

a) DESTINO: Exclusivamente para la adquisicion de activos fijos.
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b) MONTO: Generalmente para los clientes corporativos no se establecen
montos minimos ni maximos debido a la variabilidad de los activos que se
pueden contraer en los diversos campos, lo que se hace es un analisis de
la necesidad propia del cliente y segln este resultado se establece un valor
especifico para cada operacion.

c) PLAZO: De uno hasta seis anos.

d) TASA DE INTERES: Reajustable trimestralmente, definida por la alta
administracion del Banco para créditos corporativos.

e) GARANTIA: Por la naturaleza del crédito se tendra una garantia real por la
hipoteca abierta del bien a-ser adquirido a favor del Banco, la cual no
debera sobrepasar el 70% del valor del avalio comercial del inmueble
hipotecado.

f) FORMA DE PAGO: Se pueden establecer dividendos mensuales,
bimestrales, trimestrales. o semestrales. A los dividendos ya establecidos
con el cliente se pueden' establecer pagos extraordinarios por cuenta del
mismb, los mismos que tendran que ser fijados en tiempo y valor antes de
la contratacidon del crédito. En aigunas instituci‘ones se aceptan periodos de
gracia para el capital o para el capital e intereses que para este ejemplo
seria de hasta seis meses. Las cuotas también pueden ser convenidas de

acuerdo al nivel de ingresos del cliente y de su liquidez.

5.3.3. Productos para financiamiento de bienes de capital.-

5.3.3.1. Crédito prendario.-
CONDICIONES DEL CREDITO PRENDARIO:

- g) DESTINO: Exclusivamente para la adquisicion de activos fijos.
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h) MONTO: Generalmente para los clientes corporativos no se establecen

montos minimos ni maximos debido a la variabilidad de los activos que se
- pueden contraer..

i) PLAZO: De seis a treinta'y seis meses.

j) TASA DE INTERES: Reajustable trimestralmente, definida por la alta
administracion del Banco para créditos corporativos.

k) GARANTIA: Por la naturaleza del crédito se tendra una garantia real por el
valor del bien préndado a favor del Banco, el cual no debera sobrepasar el

- 50% del valor del avalio comercial del bien; pudiendo establecerse
garantias personales para casos especificos.

) FORMA DE PAGO: Se pueden establecer dividendos mensuales,
bimestrales, trimestrales o semestrales. A los dividendos ya establecidos
con el cliente se pueden establecer pagos extraordinarios por cuenta del
mismo, los mismos que tendran que ser fijados en tiempo y valor antes de
la contratacion del crédito. En algunas instituciones se aceptan periodos de
gracia para el capital o para el capital e intereses que para este ejemplo
seria de hasta tres meses. Las cuotas también pueden ser convenidas de

acuerdo al nivel de ingresos del cliente y de su liquidez.

5.4. PRODUCTOS ESPECIALES DE LAS BANCAS: CORPORATIVA Y DE
EMPRESAS.

Son productos o facilidades que pueden usar clientes sin distincion de si
pertenecen a la Banca Corporativa o a la Banca de Empresas. Son consideradas
también como operaciones especificas debido al grado de tecnificacion que se

necesita para realizar analisis y aprobaciones de este tipo de créditos.

A este tipo de facilidades pertenecen los siguientes productos:
+ LEASING. ‘

o Leasing Fundamental.

184



o Lease Back.
o Leasing de Importacion.
o Leasing Proveedor.
o Leasing Constante.
¢ FACTORING.
e OPERACIONES COLATERALES.

5.4.1. Leasing.-

El Leasing es un tipo de contrato en donde el cliente puede disponer de los
bienes que necesita mediante el arrendamiento de éstos con una opcion de
compra al final del plazo del arrendamiento convenido con el Banco, la cual se
establece antes de finiquitar el contrato con el cliente pudiendo establecer un valor

maximo como un porcentaje del valor del contrato.

Al tratarse de un gasto por arrendamiento ofrece a demas al cliente ventajas
contables y tributarias al ser deducible para el pago de impuestos, también otorga
flexibilidad para el manejo de aquellos productos que se pueden volver obsoletos

en poco tiempo como es el caso de los equipos de computacion, entre otros.

CONDICIONES DEL CONTRATO DE LEASING:

» Se aplican para todos los tipos de contratos de leasing.

a) MONTO: Dependiendo de la institucion con la que se vaya a contratar este
tipo de contrato, pueden encontrarse establecidas algunas clausulas
especiales para la concesion del monto que para este ejemplo serian de
monto maximo por el 100% del valor del avalio comercial para bienes
nuevos y del 70% para bienes usados anteriormente.

b) PLAZO: Se puede otorgar plazos diferenciados dependiendo del tipo de

bien a ser arrendado, haciendo una diferenciacion entre bienes muebles e
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inmuebles; que para el primer caso seria de seis a treinta y seis meses y
para el segundo como minimo de seis afios. (Depende de la institucion
financiera) _

c) TASA DE INTERES: Generalmente dependiendo del tipo. de cliente
(corporativo 6 empresarial) se le cobra la tasa especifica segun la banca a
la que corresponda reajustandola trimestralmente.

d) GARANTIA: Dependiendo del bien a ser arrendado, para bienes
inmobiliarios por la hipoteca abierta y para los mobiliarios mediante
prendas, garantias personales, etc.

e) FORMA DE PAGO: Generalmente se cobran dividendos anticipados, pero
témbién se pueden considerar diferentes tipos de pagos de acuerdo a una
serie de variables. (tipo de cliente, tipo de bien, plazo, etc)

fy SEGURO: Se requiere un seguro obligatorio durante todo el plazo del
contrato debido al riesgo especifico de este tipo de contratos; se llevaran
visitas periédicas para mitigar el riesgo de obsolescencia de los bienes
arrendados. '

g) DOCUMENTACION REQUERIDA:

Se requieren los siguientes puntos:

- La Factura o Contrato de compra — venta del bien.

- Contrato de arrendamiento mercantil.

- La gara‘ntia previamente constituida.

- La certificacion dé la recepcion conforme del bien.

- El endoso del seguro a favor del banco.

- Copia de la pdliza de seguro.

5.4.1.1. Leasing Fundamental. -
Llamado también como leasing basico por tratarse de una operacion de

arrendamiento mercantil para bienes exclusivamente mobiliarios ya sean nuevos o

usados, con una clausula dz opcién de compra implantada a la finalizacién del
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plazo del contrato. (como se explicd anteriormente, se constituye una cuota mas

para el cliente)

5.4.1.2. Lease Back. -

Igualmente es considerado como un contrato de arrendamiento mercantil
solo que en este caso se financia el capital de trabajo de la empresa
aprovechando el activo de propiedad de la misma. Se lo otorga exclusivamente

cuando el cliente y el proveedor son uno solo.

5.4.1.3. Leasing de Importacion. -

Es un contrato de arrendamiento mercantii muy especifico ya que al
encontrarse el bien en el exterior, el Banco toma la figura de importador y con el
cliente se tendra que firmar un contrato de promesa de arrendamiento mercantil. -
Se tendré que aclarar los gastos a ser incurridos por el Banco o por cuenta del
cliente en la desaduanizacion de los bienes. (Costos CIF, fletes, etc) El contrato se

suscribe una vez que los bienes han sido nacionalizados.

5.4.1.4. Leasing Proveedor.-

Es considerado también como un contrato de alianza entre la institucion
financiera y el proveedor, con el fin de otorgar condiciones especiales al cliente.

(El Banco negocia condiciones especiales de crédito con el proveedor para otorgar

una tasa mas atractiva para el cliente)
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5.4.1.5. Leasing Constante. -

En este tipo de contrato de arrendamiento mercantil, se otorga
exclusivamente para el arrendamiento de vehiculos por parte del cliente con
algunos parametros como son: vehiculos de una marca determinada, plazo
especifico, etc. Se lo llama constante ya que el cliente una vez finalizado el plazo
puede acceder a vehiculos de las mismas caracteristicas contratadas

anteriormente con la opcion de compra al final del mismo.

5.4.2. Factoring.-

Este tipo de operacidon crediticia se utiliza para atender necesidades de
capital de trabajo mediante la compra de la cartera de la empresa. Constituye una

fuente de fondeo alternativo para la empresa.

Actualmente en el pais existe una empresa vinculada a la compra de cartera

hipotecaria para su futura titularizacion, esta es la CTH.

5.4.3. Operaciones Colaterales.-

Este tipo de operacion de crédito se realiza cuando el cliente solicita un
préstamo para financiar su capital de trabajo y entrega al banco como garantia un

cash colateral por el mismo valor o por uno mayor.

5.5. PRODUCTOS DE BANCA INTERNACIONAL .-

Son facilidades otorgadas por la banca para aquellos clientes que de alguna

forma estan relacionados internacionalmente, ya sea por exportaciones 0
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importaciones regularmente. Lo que se busca es facilitar las operaciones de los

clientes en el pais y fuera de él.
Los tipos de facilidades que ofrece la Banca Internacional son las siguientes:

PRODUCTOS DE CORRESPONSALIA CON EL BANCO CENTRAL:
- Registro de importadores y exportadores.
- Visto bueno en declaraciones de importacion.
- Visto bueno en declaraciones de exportacion.
- Justificacion de divisas.
- Venta anticipada de divisas.
- Anulacion del formulario unico de exportacion.

- Declaracién juramentada.

PRODUCTOS DE CARTAS DE CREDITO DE IMPORTACION:
- Emision de CCI.
- Enmiendas de CCl.
- Utilizacion de CCI.
- DiScrepanCias de CCI.

PRODUCTOS DE CARTAS DE CREDITO DE EXPORTACION:
- Aviso de CCE.
- - Confirmacion de CCE.
- Enmienda de CCE.
- Utilizacién de CCE.

PRODUCTOS DE GARANTIAS MANDATARIAS:
- Emisidon de garantias mandatarias.

- Enmiendas de garantias mandatarias.

PRODUCTOS DE CARTAS DE CREDITO DOMESTICAS:
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Emision de CCD.

PRODUCTOS DE COBRANZAS DEL EXTERIOR: -

Cobranzas del exterior.

PRODUCTOS DE COBRANZAS AL EXTERIOR!

Cobranzas al exterior.

PRODUCTOS DE GARANTIAS ADUANERAS:

PRODUCTOS DE LINEAS DE CREDITO ESPEC[FICAS DEL EXTERIOR:

Garantias aduaneras.

BANCOLDEX. (Banco Colombiano de exportaciones)
CAF. (Corporacion Andina de Fomento)
* Financiamiento de Exportaciones.
»  Financiamiento de Importaciones.
FLAR. (Fondo Latinoamericano de Reservas)
CCC. (Commodity Credit Corporation)
BNDES EXIM. -
FINAMEX.
BANCOMEXT.
BANCOEX.

55 1. Productos de corresponsalia con el Banco Central.-

El Banco Central del Ecuador, a través de los bancos privados del sistema

financiero ecuatoriano, delegd los diversos tramites correspondientes a la .

recepcién, aprobacion y registro de importaciones y exportaciones, con el fin de

facilitar los mismos.
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5.5.1.1. Registro de importadores y exportadores.-

Este tipo de servicio, esta dirigido a personas naturales o juridicas que no
se encuentren registradas anteriormente en el Banco Central del Ecuador. Estas
personas deberan presentar una tarjeta de identificacion con sus respectivos datos
y una copia de identificacién RUC. El precio para este tipo de tramite a marzo del

2001 era de 5 USD mas el rubro correspondiente al impuesto del IVA.

55 1.2 Visto bueno en declaraciones de importacion.-

El visto bueno para importaciones se requiere para aquelias importaciones
cuya cuantia excede los 4.000 USD, la cual es otorgada por un Banco
Corresponsal del Banco Central del Ecuador, las mismas -que deberan ser
declaradas previo a su embarque. Para este tipo de tramite se debera presentar el
documento Unico de importacion, una copia de la nota de pedido y una
autorizacion previa en caso de ser requerida. Los precios oscilan entre 5 USD
para cada DUl que se encuentre en la categoria “A”; o de 10 USD por cada DUI
que se encuentre en la categoria “B” mas ios rubros correspondientes de el

impuestos por IVA.

5.5.1.3. Visto bueno en declaraciones de exportacion.-

Toda mercaderia que salga fuera del pais debera presentar
obllgatonamente un visto bueno, el cual sera otorgado por un Banco Corresponsal
del Banco Central del Ecuacior, las cuales deberan ser declaradas antes del aforo
de la misma. Necesitaran presentar para este tipo de gestion el documento Gnico
de exportacion FUE y una copia de la factura comercial. El precio para este tipo de
iramite a marzo del 2001 era de 5 USD mas el rubro correspondiente al impuesto
del IVA.
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5.5.1.4. Justificacion de divisas.-

El Banco Central del Ecuador exige que todas aquellas divisas que
provengan de las exportaciones, deberan ser declaradas en el mercado libre de
cambios. Se necesitara presentar un comprobante autentiﬁcadb de compra —
venta de divisas o una obligacion con su numero de comprobante y el cupon de la
CORPEI. El precio para este tipo de tramite a marzo del 2001 era de 2 USD mas

el rubro correspondiente al impuesto del IVA.

5.5.1.5. Venta anticipada de divisas.-

Este tipo de servicio corresponde al registro relacionado a la venta
anticipada de divisas aplicable a las futuras exportaciones.. Se necesitara
presentar el comprobante de compra — venta de divisas. El precio para este tipo
de tramite a marzo del 2001 era de 2 USD mas el rubro correspondiente al

impuesto del IVA.

55.1.6. Anulacion del formulario Gnico de exportacion.-

En caso de que el despacho de la mercaderia no se haya realizado, el
exportador puede solicitar previa a la realizacion de la exportacion, la anulacion
del formulario unico de exportacion debido a que no se registrara la justificacion de
divisas. Debera presentar una solicitud de anulacion y las respectivas copias del
FUE firmadas por el Banco Corresponsal del Banco Central. El precio para este
tipo de tramite a marzo del 2001 era de 5 USD mas el rubro correspondiente al
impuesto del IVA.
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5.5 2. Productos de cartas de crédito de importacion.-

Son facilidades asumidas por una institucion financiera privada, en donde

se obliga a pagar, diferir 0 aceptar por cuenta del Ordenante el valor al que

corresponden los documentos de giro, siempre y cuando se cumplan todas las

clausulas del crédito.

5.5.2.1. Emisién de Cartas de Crédito de Importacion.-

Las CC! se emiten mediante un cédigo swift, basandose en las condiciones

establecidas en la solicitud de apertura.

Por este tipo de tramite, se cobra un valor por el mensaje swift y por la emisién en

si. el cual se fija generalmente como un porcentaje de la operacion con su

respectivo montoc minimo.

La documentacion requerida para este tipo de operacion es la siguiente:

Medio de aprobacion.

Contrato de la CCL

Copia del DUL .

Solicitudes de, apertura de la CCl y del depdsito comercial publico.

Copia de la.nota de pedido.

Copia del seguro de transporte para realizar su respectivo endoso a favor
del Banco.

Autorizacion a deposito industrial.

Dependiendo de si el cliente se trate de una persona natural o juridica se
debera llenar el formulario de licitud de fondos, presentando los

documentos ahi sefialados.



5.5.2.2. Enmiendas de Cartas de Crédito de Importacion.-

La enmienda se produce cuando alguna de las partes requiere una
rectificacion de alg‘uno de los términos del contrato, ya sea por algun cambio
convenido entre las partes o por posibles desacuerdos de alguno de ellos, la
misma que debera realizarse antes de ser embarcada la mercaderia. Al igual que

para la emision, se cobra un valor por el mensaje y otro por la enmienda.

La documentacion requerida para este tipo de operacion es la siguiente:
- E! DUl en caso de que la enmienda ocurra en este documento.
- Un adendum a la aplicacién del seguro en caso de haber modificaciones al
valor o al puerto de embarque.
- Solicitud de enmienda.

5.5.2.3. Utilizacion de Cartas de Crédito de Importacion.-

La utilizacién de las CCl se las realiza mediante un Banco que hara las
veces de negociador, el mismo que revisarad los documentos de embarque
otorgados por el proveevdor los cuales deberan cumplir con los términos de la CCl
para que el Banco proceda a la aceptacion y a la negociacion. Se cobraran
comisiones por el pago llevado a cabo por el Banco hacia el proveedor, por la
aceptacion y por los tramites requeridos. La documentacién requerida es la misma

que para la emision.

5.5.2.4. Discrepancias de Cartas de Crédito de Importacion.-
Las discrepancias se producen cuando los documentos de embarque no}

cumplen con las términos de la CCl. Se requiere una carta de aceptacion de
discrepancias y por dicho tramite se cobra un valor por el mensaje swift.
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5.5.3. Productos de cartas de crédito de exportacion.-

Este tipo de facilidades o productos son necesarios para que el comprador
asegure que su mercaderia le llegue en los términos establecidos con el
proveedor. De esta manera el Banco asumird un compromiso de confirmar o
avisar que la carta de crédito esta correcta en todos sus términos y condiciones al

beneficiario.

5.5.3.1. Aviso de Cartas de Crédito de Exportacion.-

En este tipo de operacion, El Banco notifica al beneficiario y verifica la
autenticidad del mensaje recibido. El Banco Emisor asume el compromiso de
pagar, aceptar o negociar la carta de crédito al beneficiario. Se cobra un valor por
comision de aviso y otro por' el costo del mensaje. Se necesita un mensaje de

apertura.

5.5.3.2. Confirmacion de Cartas de Crédito de Exportacion.-

Al confirmar una carta de crédito de exportacion, el compromiso de pagar,
aceptar o negociar lo asumen tanto el Banco Emisor como el Banco que realiza la
confirmacién, por lo que el beneficiario estara totalmente cubierto. Se cobra un
valor por comision de confirmacion estipulando un monto minimo y otro por el

costo del mensaje. Se necesita un mensaje de apertura.
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5.5.3.3. Enmienda de Cartas de Crédito de Exportacion.-

En la enmienda de CCE se avisa al beneficiario y se solicita su acuerdo de
todos los términos y condiciones de la CCE. Generalmente no tiene costo (segun

la institucion financiera) y se necesita un mensaje de enmienda.

5.5.3.4. Utilizacion de Cartas de Crédito de Exportacion.-

Las CCE se utilizan dependiendo de lo gue se requiera, para todos los
casos el Banco debera revisar todos los documentos de la CCE y si éstos estan
en orden. En caso de que se haya aiadido una confirmacion se pagara o
negociara. Cuando se encuentre alguna inconsistencia en los documentos, el
Banco envia los documentos al Banco Emisor para que éste proceda a llevar a
cabo la aceptacion. Se cobran comisiones por el pago realizado por el Banco, por
la aceptacion que generalmente son estipuladas como un porcentaje del valor de
la CCE, por el mensaje, y-dependiendo de la institucion financiera por los tramites

| y por el Courier.

5.5.4. Productos de garantias mandatarias.-

Se trata de un convenio mediante el cual el Banco Emisor por pedido del
cliente garantiza a cuanta y riesgo del primero, el pago de una obligacidén a un
tercero hasta la fecha de expiracion del compromiso firmado.

5.5.4.1. Emision de garantias mandatarias.-

Se emiten mediante un mensaje swift basandose en los términos

estipulados en la solicitud de apertura. Se requerira la solicitud de garantia
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mandataria y el contrato de fianza bancaria. Se cobra una comision por la emision
establecida como un porcentaje del valor de la garantia mandataria y un costo por

el mensaje.

5.5.4.2. Enmiendas de garantias mandatarias.-

Se lo lleva a cabo cuando el beneficiario no esta de acuerdo con alguno de
los términos del contrato o cuando se modifica alguno de los términos. Se necesita
una solicitud de enmienda y el contrato de fianza bancaria cuando el valor del
crédito se modifique. Se cobra una comision por la enmienda establecida como un

porcentaje del valor dela garantia mandataria y un costo por el mensaje.

555 Productos de cartas de crédito domésticas.-

Se refieren exclusivamente a la emision de las CCD en funcion de los
términos y condiciones estipulados en la solicitud. Se requiere una solicitud de
CCD vy el contrato respectivo de CCD. Se cobra una comision por la emision

estipulando un monto minimo y otro por los tramites.

5.5.6. Productos de cobranzas del exterior.-

Se provoca cuando se encarga al Banco, el cobro de los valores a cargo de
un girado, los cuales son encargados por un Banco Remitente. Se necesitan las
cartas de remesa, los documentos de embarque y los instrumentos de giro. Se
cobra una comision establecidé con un valor minimo, por el mensaje y por los

tramites.

197



5 5 7. Productos de cobranzas al exterior.-

Se provoca cuando se envian documentos de giro o documentos de cobro
por medio de un Banco para que se encargue del pago y la aceptacion. Se
necesita una carta de instrucciones, los documentos de embarque y los
instrumentos de giro. Se cobra una comisién establecida con un valor minimo, por

el mensaje y por los tramites.

5 5 8. Productos de garantias aduaneras.-

Se produce cuando la Administracion de las aduanas necesita una garantia
para cubrirse de cualquier eventualidad en el pago de tributos, aranceles o
impuestos, por lo cual el Banco asume un compromiso a favor de un cliente a
favor de la aduana. Se necesita una solicitud de la garantia aduanera y un pagaré.
Se cobra una comision por la emision con su respectivo monto minimo y por los

tramites.

5 59 Productos de lineas de crédito especificas del exterior.-

Son productos especiales debido a que son facilidades otorgadas por
organismos o instituciones internacionales, creados con el objetivo de promover
intercambios comerciales entre distintos paises, para lo cual se establecen

condiciones crediticias especiales. (tasa, plazo, monto, etc)
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5.5.9.1. Banco Colombiano de exportaciones.- (BANCOLDEX)

Es un tipo de faciidad en donde se promueve ias exportaciones
colombianas mediante el financiamiento a corto, mediano y largo plazo. Los
productos que se pueden importan constituyen:

= Materias primas.
* Productos terminados.
" Maq‘uinarias.

»  Mercaderias ensambladas en Colombia.

Se financia hasta por el total del valor CIF.
El plazo depende del tipo de bien que se negocie:
¢ Bienes de consumo hasta por doce meses.
e Bienes intermedios hasta por dieciocho meses.

« Bienes de capital hasta por diez afos.
El desembolso se lo realiza mediante cartas de crédito por aceptacion, cartas de
crédito por pagos diferidos, avales o por medio de cobranzas.
5.5.9.2. Corporacion Andina de Fomento.- (CAF)
Financia tanto importaciones como exportaciones al corto y mediano plazo

de produbtos y servicios de cualquier region y también por conceptos de capital de

trabajo.

Se financia hasta por el total def valor FOB o por el total del valor CIF,

siempre y cuando para éste ultimo, los fletes y seguros los otorgue una empresa
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de la region andina. El plazo es convenido hasta ciento ochenta dias y se lo otorga
mediante un financiamiento directo.

5.5.9.2.2. Financiamiento de Importaciones.-

Se financia hasta por el total del valor CiF. El plazo es convenido hasta

ciento ochenta dias y se lo otorga mediante un financiamiento directo.

5.5.9.3. Fondo Latinoamericano de Reservas.- (FLAR)

Es un tipo de facilidad en donde se promueven las exportaciones de bienes
o servicios procedentes del Ecuador a cualquier lugar del mundo. La solicitud de
desembolso no podra ser inferior a los 100.000 USD otorgados hasta por ciento
ochenta dias calendarios a partir de la fecha del desembolso. Como clausula
especial tenemos que el Banco que otorgue esta facilidad no podra exceder en
mas de cuatro puntos su spread de tasa.

5.5.9.4. Commodity Credit Corporation. - (CCC)

El objetivo de este tipo de producto es la promocion de las exportaciones
estadounidenses de productos agricolas y de ganado vacuno reproductor. Se
financia hasta por el total del valor FOB por un monto minimo de 100.000 USD y

~ es otorgado hasta por tres afios. Se lo realiza mediante cartas de crédito.
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- 5.5.9.5. BNDES EXIM.-

Este servicio se cred para promover las exportaciones estadounidenses
para cualquier tipo de producto. Se financia hasta por el total del valor FOB con un
monto minimo establecido de 75.000 USD al mediano y al largo plazo hasta por
diez afios. Se lo otorga mediante cartas de crédito.

5.5.9.6. FINAMEX .-

El objetivo de esta facilidad es la promocion de las exportaciones brasilefas
de cualquier producto. Se financia hasta por el 85% del valor de Ié éxportacién,
otorgado desde ciento ochehta dias hasta cinco afnos con pagos semestrales de
capital e intereses. Se lo desembolsa en preembarques para la produccién de
bienes brasileros a ser exportados y en postembarques para el refinanciamiento
de exportaciones hechas por industrias brasilefias mediante el descuento de los

documentos de las exportaciones a plazo.

5.5.9.7. BANCOMEXT .-
Es un tipo de facilidad que promueve las exportaciones mexicanas. Se

financia hasta por el total del valor CIF desde noventa dias hasta un afno plazo. Se

lo desembolsa mediante cartas de crédito.
5.5.9.8. BANCOEX -

Este producto se creé para promover las exportaciones venezolanas de

cualquier producto. Se financia hasta por el total del valor CIF al corto plazo; de
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noventa a ciento ochenta dias. Se lo realiza mediante cartas de crédito, cobranzas

0 avales.

5.6. CONTRATOS MAS UTILIZADOS EN LAS RELACIONES CREDITICIAS.-

Se trata de los contratos que se utilizan con més frecuencia en las
relaciones crediticias de los clientes con las instituciones financieras en el pais y

fuera de él, los cuales facilitan las negociaciones de los clientes, los cuales son:
*» El Pagaré.

= E| Contrato de Mutuo.
» Las Cartas de Crédito.

5.6.1. El Contrato de Pagaré.-

Corresponde a un titulo valor en donde se contiene una promesa
incondicional del suscriptor (quien lo firma) de pagar una suma determinada al

beneficiario designado.

En la practica el Banco o beneficiario utiliza sblo contratos de vista en donde la ley

le deja estipular con los intereses durante el plazo del mismo.
En caso de incumplimiento de alguna de las clausulas del contrato, el banco podra
exigir al juez que emita providencias preventivas como embargo, secuestro,

prohibicion de enajenacion, retencion de fondos, arraigo, etc.

Ei pagaré debera ser llenado de la siguiente forma:
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a)

b)

d)

e)

)
K)

Son necesarias las firmas de los conyuges, o de quienes mantengan union
de hecho: en caso de ser soltero, divorciado o viudo se debera dar una
certificacion por escruto

Todos los espacios a ser llenados dentro del contrato deberan ser nitidos,
sin alteraciones ni enmendaduras.

Debera contener los nombres y apellidos completos de los deudores,
codeudores y garanies.

El importe al que asciende la obligacién. (capital)

La fecha de suscripcion, especificando el lugar donde se suscribe y contrae
ia obligacion.

El nimero de dias del plazo de vista en donde los deudores cancelaran el
importe y 10s intereses. |

La fecha de vencimiento no debera coincidir con dias feriados o fines de
semana.

Debe contener el interés que devengara el capitai en el plazo pactado,
también incluira el interés en caso de mora que se calcuiara segun
regulaciones vigentes a esa fecha.

Direccidon completa de deudores y garantes.

La firma autografa de quienes contraen ia obligacion.

Debe constar ei nimero de cédula de identidad y se debe guardar copia de
ia misma.

El deudor principal debe firmar en la parte superior izquierda por exigencia
de la aseguradora para Ia validez dei seguro de desgravamen.

Los deudores deberan firmar una vez suscrito el pagaré en la parte
correspondiente al visto bueno, momento en el cual empiezan a tener
vigencia el plazo del mismo.

Las compafias mercantiles, cooperativas. Asociaciones, fundaciones, etc,

deberan actuar a través de sus representantes legales.

En el pagaré se deben lienar los siguientes espacios:

El valor del capital en nimeros y letras.



e El nimero del pagaré.

e FElnimero de dias del plazo.

e Eldestino del crédito.

o lLatasa de interés pactada. ‘(efectiva)

e FEllugar y fecha de suscripcién del contrato.

« La siguiente informacion tanto de deudores como de garantes:
o Firmas de quienes contraen la obligacion y de los garahtes.
o Los nombres y apellidos completos.
o Las cédulas de identidad y el RUC en caso de personas juridicas.
o Las direcciones completas y verificadas de deudores y garantes.
o Los teléfonos verificados de los deudores y de los garantes.
o Los numeros de cuentas bancarias de los deudores y de los

garantes.

« Lafecha de vencimiento del pagaré.

5 6.2. El Contrato de Préstamo o de Mutuo.-

" Un contrato de préstamo, puede llevarse a cabo mediante un pagaré, una
letra de cambio o un contrato de mutuo, pero s6lo por uno de ellos. En el contrato
de mutuo intervienen tres personas: el Banco, el cliente y el garante, los cuales,

deberan firmar el contrato para que el Banco cree dicha operacion.

Para que un contrato quede instrumentado por el Banco como titulo ejecutivo,
debera reconocerse las firmas judicialmente por documento privado o por medio

de escritura publica ante un notario publico.
Se utilizan este tipo de contratos cuando los préstamos presentan plazos extensos

o cuando tienen algunas caracteristicas especiales (pagos anticipados,
estipulaciones muy largas, cldusulas legales que pudieran afectar la ejecucion de
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la obligacion si son llevadas en un pagaré), por lo que es necesario una

declaracion de voluntades de las partes contrayentes.

Son considerados “Contratos de Préstamo”, siempre y cuando se definan la
cantidad a ser prestada, la tasa de interés y el plazo, sin perjuicio de otros datos
que el Banco considere necesarios. Las obligaciones contraidas en él tendrian

- caracter de ejecutivas una vez que se hayan vencido.

5.6.2.1. Aplicacion del Contrato de Mutuo.-

Para que un contrato de mutuo quede instrumentado dentro de una

institucién financiera, debera revisarse los siguientes puntos:

e Todos los datos variables deberan ser lienados.

e Debe estar afiadida al contrato una tabla de amortizacion, la misma que
debera ser elaborada de acuerdo a las condiciones del contrato y tendra
que contemplar la firma de todos los contratantes.

o Los garantes también deberan firmar los contratos y las tablas de
amortizacion.

e Si el contrato es celebrado por documento privado, Alas partes deberan
reconocer sus firmas judicialmente para que quede instrumentado como
“titulo ejecutivo” ante un Juez de lo Civil.

e En caso de que no se encontfare un Juez de lo Civil, el contrato puede
celebrarse ante un notario pUblico mediante escritura publica.

e lLos datos de los deudores y garantes deberdn ser lienados
cuidadosamente, >Ios cuales son:

o Nombres y apellidos completos.
o Numero de cédula de ciudadania. (pasaporte para extranjeros)
o Direcciones del domicilio. (vivienda domiciliar, ciudad, cantén, etc)

o Debera contemplar la tasa nominal y efectiva a la que se contrata.
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e En caso de reajuste de tasa, debera constar la tasa referencial y los puntos
porcentuales que variaran a dicha tasa.

o Tendra que ser escrita en idioma castellano y no podra contener alguna
fecha anterior o posterior a la que se haya firmado el mismo.

o No podra tener espacios vacios o sin llenar.

5 6.3. El Contrato de Carta de Crédito.-

El contrato de carta de crédito bancaria, es una obligacion asumida por una
institucion financiera por cuenta y orden de un cliente de pagar el valor de una
compra — venta contra la presentacion de documentos que indiquen que el

vendedor los cumplio en toda su extension.

Cuando la negociacién se realiza en el Ecuador se denomina “doméstica”; o si se

la realiza entre el Ecuador y otro pais, se denomina “de importacion”.

Es un tipo de operacion que se la realiza para que el exportador o vendedor
(beneficiario) se cubra por el riesgo de incumplimiento de pago por parte del
importador (cliente),‘para esto, el importador deberd asegurarse de que el
vendedor cumpla con todos los términos de la negociacion para que el Banco

(emisor) realice el desembolso.

El Banco emitira y se obligara a pagar mediante un mandato expreso y por escrito
por parte de un cliente; para esto, se debera celebrar un contrato con los
siguientes puntos basicos:

e La mercaderia que el exportador debe entregar.

o Ellugar de entrega. (CIF, FOB)

o La fecha de entrega.

e El precio a pagar.

« Los documentos que el exportador debe entregar.
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El Banco emite una carta de crédito que es entregada al cliente, el mismo que
entregara al beneficiario. Una vez que la carta de crédito llegue al beneficiario, el

Banco asumira una obligacién irrevocable con el mismo.

El Banco pagara al beneficiario con la presentacion de los documentos que
respaldan la operacién mediante un giro a la vista o a cierto plazo o girando letras
de cambio siempre y cuando los plazos se sefialen en el contrato, las cuales

podran ser negociadas por parte del beneficiario durante el plazo de las mismas.
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6. EL PROCESO DE ANALISIS.

6.1. INTRODUCCION.-

Cualquier proceso de andlisis por mas sencillo que parezca merece una
serie de consideraciones para de esta manera poder minimizar sus riesgos y
centrar la gestion en la facilitacion rapida y precisa de los diferentes productos o
facilidades que necesiten los clientes, asi podemos establecer las diferentes
variables que intervienen en el crédito “las ¢’s de crédito: caracter, capacidad,

colateral, capital y condiciones’.

6.1.1. Misidn.-

“Proveer un producto optimo de analisis financiero que permita tomar una
adecuada y acertada decision crediticia para facilitar el otorgamiento de créditos

que cumplan con las diferentes necesidades del sector corporativo”.1

6.1.2. Vision.-

“Crear una herramienta especializada la cual ayude a identificar y analizar
oportuna y agilmente la situacioén financiera actual y futura del cliente a traves de
diferentes proyecciones y escenarios para minimizar los riesgos derivados de la

concesidn crediticia”.?

! Departamento de Analisis Financiero, Banca Corporativa, Banco del Pichincha, Quito — Ecuador.
2 Ec. José Larrea, Dto. De Analisis Financiero, Banca Corporativa, Banco del Pichincha, Ecuador.
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6.1.3. Objetivos.-

e Actuar conjuntamente con las diferentes personas involucradas en el
otorgamiento de crédito (oficiales de crédito, comités crediticios, etc.)
para lograr una mayor transparencia y fluidez en el proceso.

e Apoyar a las diferentes areas de la banca en sus relaciones con los
clientes, aportando diferentes elementos de juicio acerca de su entorno,
antecedentes, sector, mercado, infraestructura, situacion financiera, que
les permita tomar una adecuada decision y de ésta manera establecer
las diferentes condiciones del crédito.

o FEstandarizar el proceso de andlisis con sus diferentes politicas y
productos, asi como su futuro seguimiento.

« Disponer oportunamente de informacion actualizada sobre el mercado,
entorno; como también, los distintos riesgos inherentes en las diferentes

actividades en que se desarrollan los clientes.

6.2. REQUERIMIENTOS DE ENTRADA -

Para la iniciacion del proceso de andlisis se debe contar con diferentes tipos
de informacion del cliente, la cual nos permitird el futuro andlisis. Entre la cual

tenemos la siguiente:

- Informes auditados de por lo menos los ultimos tres afos.

- Estados financieros a la fecha en que se elabora el analisis.

- Flujos de caja proyeCtaddé y Ssus -respectivas consideraciones del caso, asi
como dos diferentes escenarios: optimista y pesimista, de acuerdo a la
complejidad del caso.

- Detalle de los términos y condiciones de las facilidades crediticias.
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- Detalle de las diferentes garantias en caso de caer en riesgo de

insolvencia, asi como también los diferentes colaterales que tengan con

otras instituciones financieras.

- Detalle de las referencias bancarias, servicios con nuestra institucién

financiera y la calificacion en la central de riesgos de la Superintendencia

de Bancos.

- “Call Report” o resultado de la ultima visita al cliente.

6.3. SEGMENTACION Y CALIFICACION DE RIESGO EN UNA INSTITUCION

FINANCIERA -

ANEXO 6-1 (Calificacion y Segmentacion Total)

Para la correcta segmentacion de los diferentes clientes hemos puesto a

disposicion tres grupos segun el grado de factores que determinaran su riesgo.

Asi tenemos diferentes puniujes distribuidos en un maximo de cien puntos, los

cuales nos daran las pautas para su correcta segmentacion y diferentes politicas y

procedimientos a seguir de acuerdo a la categoria en que se concentren.

Una calificacion de cartera se la puede dividir en cuatro componentes, los cuales

son:
a Calificacion Crediticia 30
o Analisis de la Actividad y del Sector 20
o Analisis Financiero 40
Q

Calidad del Colateral 10

La calificacién y segmentacion vendra dada de la siguiente manera:

puntos.
puntos.
puntos.

puntos.
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CALIFICACION:

PONDERACION TOTAL:

DESDE HASTA
A 91 100
B 71 90
C 41 70
D 21 40
E 0 20.

Los clientes que cayeran en la categoria A seran denominados de
CORPORATIVO #1, los de categoria B de CORPORATIVO #2 y los de categoria

C de CORPORATIVO #3, para de esta manera asignarles su monto por riesgo, ya

sea linea de crédito u para una operacion puntual. (Anexo 6-1)

6.3.1. Calificacion crediticia.

En este proceso se divide en siete categorias para la evaluacién que las

definiremos en el siguiente cuadro:

TABLA 6-1
CARACTERISTICAS SEGMENTACION PUNTAJE

Corporativo # 1 | Corporativo#2 | Corporativo #3 30,00

a) Calificacion central de riesgos A B BoC 4,50

b) Calificacion institucién financiera A B C 6,00
“c) Caracter moral Propio criterio  [Propio criterio  |Propio criterio 4,00
d) Historial crediticio Propio criterio  [Propio criterio  [Propio criterio 3,50

e) Reciprocidad Propio criterio [Propio criterio  [Propio criterio 3,50

N Experiencia en el negocio Propio criterio  |Propio criterio  |Propio criterio 5,00

q) Estructura administrativa Propio criterio {Propio criterio  |Propio criterio 3,50

Cada uno de sus componentes los definiremos adelante por separado para su

mejor comprension.
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6.3.1.1. Caliﬂcacién‘ central de riesgos.

Esta calificacion viene dada por un proceso que consta en la
Superintendencia de Bancos, por lo que se toma la informacion de ese organismo
de control del sistema financiero. Cabe tener en cuenta que en muchos casos la
informacion no se encuentra actualizada por lo que una empresa calificada de A
puede constar en el banco con otro tipo de calificacion ya que puede estar en un
proceso de reestructuracion o de cesantia de pagos por lo que hay que tener en
cuanta este factor, y de lo posible se debera verificar con la informacion otorgada
por el cliente sujeto de crédito a fin de establecer las causas de haber incurrido en

una calificacion especifica.

6.3.1.2. Calificacién en una institucion financiera.

ANEXO 6-2 (Calificacion en una institucion financiera)
(ANEXO 6-1 (1b))

Proceso por el cual se califica a un cliente catalogandolo en diferentes
categorias: A, B, C, DY E, de acuerdo a los puntajes‘ obtenidos en los diferentes

factores de analisis.

Las instituciones financieras califican a sus clientes de distintas maneras pero he

encontrado que en lo general se basan en los puntos que detallo a continuacion:

= CAPACIDAD DE PAGO.

« ESTUDIO DEL MERCADO Y DEL SECTOR.
« DOCUMENTACION LEGAL Y FINANCIERA.
» COBERTURA DEL COLATERAL.

» MANEJO DEL APALANCAMIENTO.

= CENTRAL DE RIESGOS.
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6.3.1.2.1. Capacidad de pago.

Analisis basado en lcs estados financieros entregados por-la empresa
sujeta a crédito; se recomienda para que el andlisis sea transparente que los
estados financieros sean presentados a la fecha y de preferencia auditados por un
auditor externo o los declarados al servicio de rentas internas. Con estos estados

se elaborara los flujos de caja y sus indicadores financieros.

TABLA 6-2

. INDICADOR: a) Flujo de Caija b) Liquidez c) Apalancamiento d) Rentabilidad Neta
Cero o Negativa 06 Negati:/o 006 Negativo 0 6 Negativo 0 6 Negativo
Ponderacién 0.00 0.00 0.00 0.00
Desde 0.01 0.01 0.01 0.01
Hasta 0.50 0,50 0.30 0.02
Ponderacion 1.00 1.0 1.00 1.00
Desde 0,51 0,51 0.31 0.03
Hasta 1.00 1.00 0.50 0.06
Ponderacidn 1.50 1.50 2.50 1.50 -
Desde 1.01 1.01 0.5 0.07
Hasta 1.25 1.25 0.70 0.12
Ponderacion 3.00 3.00 4.50 3.00
Desde 1.26 1.26 0.71 0.15
Hasta en adelante en adelante en adelante En adelante
Ponderacién 4.50 4.50 1.00 4.50

A continuacién resumiremos los diferentes indicadores, su calculo y su

ponderacion de acuerdo a los puntajes obtenidos.

a) Flujo de caja:

e o Flujo.de Caja.Operativo.Mensual
l'll{/().él'(.’(,cljtl — _.-_'_ JER— ‘...,’_:;...A.......A.,’ et e e e e
( arg os Financieros. Mensuales
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La ponderacion ird de 0.00 a 18.00, la cual se encontrara dividida en
cada indicador en un cuadro que lo mostramos anteriormente en la
Tabla 6-2.

b) Liquidez:

Activo. Corriente

Liquidez. Cloriente = ——
Pasivo.Corriente

Se trata de la capacidad que tiene la empresa para satisfacer las
necesidades inmediatas de sus acreedores de corto plazo mediante el
desprendimiento inmediato de sus activos de naturaleza corriente o los que

se puedan convertir rapidamente en efectivo.

¢) Apalancamiento:

. Pasivo. Total
Apalancamiento = ———————
) Activo. Total

Nos informa sobre la participacion de los acreedores en el total de activos
de la empresa; se recomienda niveles de 50% al 65%. Se debe verificar que
el nivel de apalancamiento no sea excesivo, ya que algunas empresas no

soportarian contraer més deuda.

d) Rentabilidad Neta:
Utilidad . Neta

Patrimonio

Re ntabilidad. Neta =

Nos arroja el beneficio obtenido por la empresa en un periodo especifico de
tiempo, en otras palabras el grado de solvencia de la inversion una vez

realizados todos los gastos e impuestos del negocio.



6.3.1.2.2. Estudio del mercado y del sector.

Se basa en un estudio investigativo de las variables exdgenas o de
mercado de la empresa, analizando sus oportunidades y amenazas. Se
recomienda realizar un analisis FODA del cliente y si es posible se debera
conversar con el cliente sobre sus planes de potenciar sus oportunidades y mitigar
sus amenazas: asi como aprovechar sus fortalezas y minimizar sus debilidades.
La ponderacién podria estar comprendida entre 0.00 a 9.00; de acuerdo al criterio

del analista.

6.3.1.2.3. Documentacion legal y financiera.

Se debe verificar en este punto la idoneidad de la informacion presentada
por el cliente; asi como si todos los documentos se encuentran en orden como en
el caso de las cesiones a favor del Banco, las hipotecas que se encuentren
abiertas y con caracter de compraventa, es decir, que todos los documentos se
encuentren en regla para que el Banco lo pueda hacer uso cuando asi lo

requiriese.

De esta manera podemos dividir la ponderacién como sigue a continuacion:

TABLA 6-3

DE LA INFORMACION PONDERACION]|
1) Documentos confiables y actualizados a la fecha 5.00
2) Documentas confiables y actualizados al Uitimo semestre | 4.00
3) Documentos confiables pero desactualizados 3.00
4) Documentos actualizados pero no confiables -~ 2.00
5) Documentos desactualizados y no confiables 0.00
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6.3.1.2.4. Cobertura y Realizacion del colateral.

Es fundamental analizar la cobertura e idoneidad de las garantias debido a
que éstas constituyen nuestra segunda fuente de pago ya que en caso de
insolvencia del cliente se podra hacer uso de las mismas a favor del Banco.

A esta categoria la dividiremos en algunos puntos que he considerado como mas
relevantes para la consecucion del colateral, los cuales se encuentran resumidos

en el siguiente cuadro:

TABLA 6-4°
PONDERACION . INDICADORES:

a) Tibo b) Cobertura c) Realizacién | d) Legalizaci6n e) Avallio

2.00 Cash Colateral 141% en Facit Total Actual

adetante

1.50 Hipoteca / 121% a 140% Normal Una excepcion 1 afio atras
Prenda ’

1.00 Titulo Valor 71% a 120% Media Excepciones Més de un afio

atrés
0.00 Sin garantia 1% a 70% Diflcil Sin legalizar Sin avalto
real

La »ponderacién para esta categoria sera de hasta 2.00 por indicador, lo cual nos
da un agregado de 0.00 a 10.00.

6.3.1.2.5. Manejo del apalancamiento.
Este punto se refiere a como la empresa ha manejado su politica de

apalancamiento tanto en el corto como en el largo plazo. Se debe considerar
posibles reestructuraciones, cesiones de pagos para de esta manera verificar la

3 Calificacion de Cartera, Banco del Pichincha, Quito — Ecuador.
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seriedad del cliente al cumplir con sus obligaciones. Este punto nos informara

sobre la planeacion financiera del cliente.

La ponderacion se la estimara de acuerdo al criterio del analista; pero es
recomendable que la empresa mantenga niveles del 50% al 65% de pasivos con
respecto al total de sus activos; la cual se la podria establecer en niveles del 0.00
al 6.00.

6.3.1.2.6. Central de riesgos.

Como habiamos estipulado anteriormente este es un servicio que nos lo
proporciona la Superintendencia de Bancos, la cual cataloga a los clientes que
han incurrido en préstamos con entidades financieras controladas por dicha
entidad de acuerdo a sus niveles de morosidad en cinco categorias que son: A, B,
C, D y E; siendo la A la que representa ninguna cesantia de pagos y la E la que
mas riesgo ocasiona por su caracter de incapacidad financiera para cubrir sus

obligaciones.

La ponderacién ira de 0.00 a 12.00 de acuerdo a cada categoria de la Central de

Riesgos, la cual se detalla a continuacion:

CATEGORIA: » PONDERACION:
A 12.00
B ‘ 10.00
o 8.00
D 5.00
E 0.00

Finalmente llegamos a estahlecer una ponderacién total del cliente sujeto de
crédito de acuerdo a los factores que detallamos anteriormente. Con la
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informacion antes proporcionada elaboraremos una tabla de diferenciacion de

niveles de riesgo divididos en cinco categorias de acuerdo al puntaje en donde

hayan caido en cada uno de los factores; la tabla es la siguiente:

TABLA 6-5
CRITERIO . CALIFICACIONES TOTAL
_ A B C D E

1) Capacidad de Pago 16 al18. | 13al15 | 8al12. | 4al8. 0al 3. 18

2) Estudio del Mercado 8al9. 6al7. 4al5. 2 al3. Oal1. 9

3) Documentacion Legal y Fin. 5 4 3 2 0-1. 5

4) Cobertura del Colateral 9 al 10. 7 al 8. 5al6. 2 al4. Oal1. 10

5) Manejo del Apalancamiento | 5 al 6. 4 3 2 Oali. 6

6) Central de Riesgos 10al 12. B al 9. 5al7. 2al4 Oal1. 12

TOTAL ACUMULADO:

Con la construccion de la Tabla 6-5 obtenemos la calificacién para cada una de las

categorias de andlisis; con esto, pasamos al siguiente punto que es la calificacion

total del cliente, proceso que se encuentra definido en la Tabla 6-6.

TABLA 6-6

DESDE:
HASTA:

55
60

45
54

30
44

15 0
29 14

Finalmente obtenemos la ponderacion total para cada categoria de riesgo en una

institucion financiera, la cual es la siguiente:

218



CATEGORIA: PONDERACION:

A 6.00
B 5.00
C - 3.50
D 2.00
E 0.00

6.3.1.3. Caracter moral.

Se refiere al destino de los créditos, se debe tratar de investigar si los

recursos se los utilizo para los propésitos definidos por el cliente.

6.3.1.4. Historial crediticio.

Analizar la historia del cliente en cuanto a montos, expansiones,
reprogramaciones y todo lo que se haya manejado con apalancamiento dentro de

la empresa sujeta de credito.

6.3.1.5. Reciprocidad.

La reciprbcidad se la mide de acuerdo a la rentabilidad neta que tenga el
cliente en nuestra institucion, se la mide de acuerdo a las posiciones que deba
pagar el banco por beneficio de inversiones del cliente y lo que éste deba
cancelarnos por concepto de intereses o al haber hecho uso de cualquier tipo de

facilidad que constituyan comisiones a favor nuestro.*

* Calificacion de Cartera, Banco del Pichincha, Quito — Ecuador.
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1.C. Txperiencia en el negocio.
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Podemos definirlo por niveles de participacion en el mercado, incrementos

estratégicas, niveles de competencia, planes de

6.3.1.7. Esiructura administrativa.

acuerdc al sectcr en donde se ubica se tendrd que analizal su

estructura organica — funcional comparandola con otras empresas del sector.
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6.3.2. Anélisis de la activic

En este punto analizaremos las perspectivas que se tenga del sector
mediante un anélisis FODA de la empresa y un estudic dei

La ponderacion viene dada de acuerdo a la tabla que se presenta a

CR'TER!OS SEGI'IE"‘ (WS YA LA
Corporativc # 1| Corporativo # 2! Corporativo # 3 20 .-00
.
) Analisis FODA A B C 15,00
hy  Calificacion Sactorial Y
Cumiplitnisnio de Paliticas
A ~
Secioriales = B b 5,00




6.3.2.1. Analisis FODA.

Aqui nos referimos al estudio de los aspectos tanto internos como externos
del cliente, haciendo hincapié en sus planes de fortalecimiento y aprovechamiento
de sus puntos mas fuertes. Para explicar mejor este punto aprovechamos el

siguiente Cuadro de planificacion estratégica:

TABLA 6-8°

IENTE EXTERNO

| IMPACTO
a) |
b) e) Medio
C) f) Bajo
T ESTRATEGIAS PARA:
PLAZO | Potenciar PLAZO
Corto  |g) Corto
Mediano h) Mediano
Largo  |j) ) Largo

La explicacién metodologica del cuadro anterior es la siguiente:

« Primero se elabora una lista de las oportunidades, amenazas, fortalezas y
debilidades del solicitante de credito.
= Segundo se las ubica de acuerdo a su nivel de impaCto en la empresa.

= Tercero se elaboran estrategias para:

5 planeacion Estratégica Participativa Municipal, Gonzalo Darquea Sevilla, IULA/CELCADEL, Banco

Mundial, Quito — Ecuador.

S 4
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Aprove

O o 0D O O

char las Oportunidades.
Neutralizar las Amenazas.
Potenciar las Fortalezas.
Eliminar las Debilidades.

» A las estrategias anteriores se las clasifica de acuerdo al tiempo de su

ejecucion y medicion de sus resultados.

= Como quinto y ultimo punto se compara este cuadro con las estrategias

propias del cliente para dar un criterio sobre la situacion en la que se encuentra

y sus planes futuros.

Con el cuadro anterior se puede establecer un puntaje y una clasificacion

situacional del cliente, la cual es elaborada de la siguiente forma:

TABLA 6-9

CATEGORIA:

PONDERACION:

POSEE:

A

15.00

Planeacion estratégica de cinco a diez
afos, adaptable en aproximadamente un
85% al diagnostico estratégico FODA.

10.00

Planeacion estratégica de por lo menos
cinco afos, con pequenas diferencias al

diagnostico estratégico FODA.

5.00

No posee una Planeacion estratégica, o de
poseerla, no cumplé con varias de las
estrategias del diagndstico estratégico
FODA.
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6.3.2.2. Calificacion sectorial y Cumplimiento de Politicas Sectoriales.

En algunas instituciones financieras se establecen politicas de acuerdo al
sector a donde se estén canalizando los recursos, esto se lo hace debido a que
algunos sectores son mas vuinerables que otros como por ejemplo el sector
égficola, en donde las condiciones del entorno climatico son de suma importancia,
(el fendmeno del nifio arrasé con gran parte de cultivos en la costa ecuatoriana
debido a inundaciones provocadas por precipitaciones prolongadas en los meses
de junio a septiembre) afectando a la productividad del sector. Por esto se debera
analizar factores como ubicacion, logistica, situacion topografica recomendable,

precipitacion, vias de acceso, riesgos diversos, etc.

La ponderacion de este punto ird de 0.00 a 5.00 de acuerdo al cumplimiento de las

politicas sectoriales dentro de la institucion financiera.

6.3.3. Analisis financiero.

Como se trata de una segmentacion de riesgo no haremos mucho énfasis
en este punto ya que ya se lo topé en el Capitulo 03 del presente estudio, lo que
se trata en este punto es de establecer algunos parametros para catalogarlo de

acuerdo al nivel de riesgo inherente que posea el cliente.
Las variables que consideraremos para su ponderacion son las siguientes:6

» Disponibilidad e idoneidad de la informacion ﬂ_nahciera.
= Razén corriente.

* Prueba acida.

= Endeudamiento central de riesgos contra activos.

» Rentabilidad.

¢ Calificacion de Cartera, Banco del Pichincha, Ecuador.
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= Rotacion.

* Margen crediticio.

6.3.3.1. Disponibilidad e idoneidad de la informacion financiera.

Se refiere al tipo de informacién presentada por el cliente, fa cual se la

resume en el siguiente cuadro:

TABLA 6-10

CATEGORIA | PONDERACION | POSEE
A 5 00 Balances auditados por un auditor externo del dltimo

semestre y balances directos confiables a la fecha y de

tres afios anteriores. Activos mayores a $ 10.000.000.

B 350 Balances auditados por un auditor externo del ditimo
semestre y balances directos a la fecha y de tres afios
anteriores. (Presentan algunas consideraciones de
idoneidad) Activos mayores a $ 5.000.000.

C 200 Balances auditados por un auditor extemo no muy
confiable y balances directos de los uitimos tres afos.
(Algunas deficiencias financieras) Activos menores a $
5.000.000.

6.3.3.2. Razon corriente.

Nos refleja la capacidad de hacer frente a sus obligaciones inmediatas con

los recursos que consideramos de un nivel de efectivizacion muy alto.

Su formula de célculo es la siguiente:
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Activo. Corriente

Razon.Corriente = —
Pasivo. Corriente

La ponderacion vendra dada por el siguiente cuadro:

TABLA 6-11

RRIENTE

r

CATEGORIA [PONDERACION | INDICADOR

DESDE[ HASTA

A 5.00 131 | en
adelante

B 3.50 111 | 1.30
- C 2.00 1.00 | 1.10

6.3.3.3. Prueba acida.

Nos informa sobre la Capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones
de corto plazo, ain cuando no llegare a vender sus inventarios. La empresa podra
hacer uso del cobro de sus cuentas por cobrar para hacerse cargo de sus
acreedores inmediatos.

Su férmula de calculo es la siguiente:

(Activo. Corriente — Inventarios)
Pr ueba. Acida =

Pasivo. Corriente

La ponderacion vendra dada por el siguiente cuadro:
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TABLA 6-12

CATEGORIA | PONDERACION | INDICADO

DESDE| HASTA
A 5.00 0.75 len |
adelante
B -3.50 0.50 0.74
c 2.00 0.40 0.49

6.3.3.4. Endeudamiento central de riesgos contra activos.

Como se explico anteriormente se tomara la categoria directamente de la
Central de Riesgos de la S.1.B y de acuerdo a la categoria en que se encontrase el

cliente se le otorgara una ponderacion.

CATEGORIA: PONDERACION:

A ‘ : 5.00
B ‘ 3.50
C - 2.00

6.3.3.5. Rentabilidad.

Se podria hacer uso de los indicadores de rentabilidad ROE (rentabilidad
sobre ventas), ROA (rentabilidad sobre los activos totales) y ROI (rentabilidad
sobre el capital), pero se debera considerar el sector en donde se ubica el cliente
a fin de compararlo con el sector en su conjunto. Es recomendable que el ROE
supere los niveles de las tasas activas en por lo menos un 25% y el ROl que no se

ubique por debajo del promedio de la industria. Asi este punto se debera
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ponderarlo de acuerdo al criterio del analista el cual se ubicara en un rango no

mayor a 5.00.

6.3.3.6. Rotacion.

En este punto al igual que el anterior debido a distintos giros de negocios

que necesitan otro tipo de facilidades y politicas de credito se debera comparar las

rotaciones de cuentas por cobrar, las del activo total y las de los inventarios con el

promedio del sector y asi mismo deberd ponderarselo de acuerdo al criterio del

analista que no ira mas alla de 5.00.

Sus férmulas de calculo son las siguientes:7

(cxC, +cxC, 12)
VENTAS

Rotacion. CxC = x DIAS. DIEL. PERIODO

Nos indica el tiempo en el que se efectivizan las cuentas por cobrar.

([nvl + Inv, /2)

Roracion: Inventarios = COSTO. DE VENTAS x DIAS. DEL. PERIODO

Nos indica el tiempo en el que se venden los inventarios.

(CxP, + Cxp, 12)
COSTO. DE.VENTAS

x DIAS. DEL. PERIODO

Rotacion. CxP =

~ Nos indica el tiempo en el que se paga a los proveedores.

7 «Spread” bancario de analisis financiero: Banco Aserval S.A., Quito — Ecuador.
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5.3.3.7. Margen crediicio: Capacidad de pago de sus obligaciones en
funcion al flujo de caja:

Este es el indicador mas importante para el Banco debido a que nos indica
la capacidad que soporta una empresa para cubrir son sus obligaciones

financieras.

Su formula de calculo es la siguiente:

I“lujo. Operativo. Neto

M arg en. Crediticio = —; - . —
C arg os. Financieros. Totales

Los cargos financieros totales constituyen los gastos financieros, los dividendos

pagados y la porcion corriente de los préstamos de largo plazo.

Para su ponderacion utilizaremos el siguiente cuadro:

TABLA 6-13

CATEGORIA PONDERACION | INDICADOR

DESDE| HASTA
A 10.00 1.50 en
adelante
B 7.00 1.30 1.49
c 4.00 110 | 1.29

6.3.4. Calidad del colateral.

El colateral es la garantia que tiene todo préstamo por lo cual generalmente

se entrega una hipoteca abierta, o cualquier bien de propiedad del cliente.
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Para analizarla la hemos dividido en dos categorias:®
= Su realizacion.
= Su cobertura.

6.3.4.1. Realizacién.

La realizacion corresponde a si todos los documentos legales se

encuentran en orden y si su posible remate se lo pudiese realizar con el menor

tiempo posible y con el menor desfase en su precio de realizacion.
Su ponderacion ira de 0.00 a 3.00, la cual deberia ser fijada en colaboracion con el
Departamento Legal y con un Avalista calificado.

'6.3.4.2. Cobertura.

La cobertura se refiere al porcentaje que el colateral significa con respecto

al desembolso total entregado por el Banco al cliente.
Para su ponderacién utilizaremos el siguiente cuadro:

TABLA 6-14

"CATEGORIA | PONDERACION | COBERTURA

A : 7.00 Mayor al 140%
"B 4.50 Igual al 140%
- C 2.00 Menor al 140%

$ Analisis disciplinado de crédito, Stephen R. Gulbrandsen. Quito, Julio 2001.
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6.4. REQUERIMIENTOS DE UNA LINEA DE CREDITO.

Los requerimientos generales para elaborar una linea de crédito son los
siguientes:

e Resumen Corporativo.

e Informacién General.

« Referencias Bancarias y Central de Riesgo.
« Reporte de ia Visita al cliente. (Call Report)

o Informacion Financiera. (Andlisis Financiero)
« Rentabilidad del cliente.

& Condicionantes y Colaterales.

6.4.1. Resumen inicial corporativo.

El resumen inicial corporativo se refiere al tipo de informacion necesaria
para establecer relaciones con el cliente. Constituye la informacion requerida para
que la alta administracion de una institucion financiera conozca lo mas refevante
del cliente en un primer acercamiento; asi tenemos que la informacioén que

considero como mas relevante es la siguiente:

(a) Actividad detallada: Se refiere a un resumen de lo que se dedica la
empresa en general con sus posibles planes futuros que influyan sobre

" el desarrollo comercial de la empresa.

{b) Historia y comentarios: Aqui se debera poner los aspectos historicos
que corresponden a su fecha de constitucion y los cambios en el capital
con su respectivo valor a la fecha; asi como las observaciones mas
relevantes que le hayan lievado a ocupar el-lugar que ocupa en su

sector.
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(c) Socios y Accionistas: En este punto se debe detallar los nombres
completos de los accionistas mayoritarios de la empresa con su

respectivo porcentaje de participacion.

(d) Administracion: Se refiere a un resumen de la alta administracion de la

empresa con sus nombres completos y el cargo que ocupan.

(e) Ventas: Se debe hacer un resumen histérico de las ventas del sector
donde se encuentra, con Sus respectivas causas y consecuencias.
También se tiene que detallar los porcentajes de participacion de sus
productos en el total de la industria y dentro de la empresa, asi como la
rentabilidad que representa cada uno de ellos. Es importante explicar el

discontinuo de algunos de sus productos asi como sus planes futuros.

(f) Lineas de productos: Hay que elaborar una lista de lo mas relevante
de sus productos como son los nombres de los mismos, el porcentaje
con respecto a las ventas totales de la empresa y del mercado, sus
canales de distribucién, su tipo de competencia mas importante

detallando quienes son.

(g) Comercializacion: Se tiene que detallar que tipo de comercializacion
utilizan, directa, al por mayor, al por menor, franquicias,
representaciones, distribuidores, concesionarios, asi como los

comentarios que consideremos mas importantes.

(h) Politica de crédito: Se debe detallar las politicas de crédito que
mantiene la empresa con sus clientes mas importantes, ya sea por
medio de avales, anticipos, descuentos al contado y sobre volumenes,

tiempo de los cobros y su influencia financiera dentro de la misma.
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(i) Proveedores: Se debe resumir los aspectos mas importantes de los
mismos, que son: el nombre de la empresa proveedora, su pais de
origen, el tipo de producto o servicio que brinda a nuestro client'e, su
forma de pago, asi como los ‘comentarios mas relevantes como por
ejemplo el tiempo en que se demora cada pedido y su puesta en venta,

el tipo de transporte, etc.

(j) Politica de pago: Se refiere a la politica de pago que mantenga con sus
proveedores, asi como los instrumentos que utiliza para esto, como
pueden ser cartas de crédito, avales, y las implicaciones que tienen en

su ciclo comercial.

(k) Instalaciones: Se debe elaborar un listado de sus instalaciones con sus
extensiones, sus ubicaciones y su detalle de uso (propia o arrendada),
asi como detalles de seguros, tipo de utilizacion, si se encuentran

hipotecadas, etc.

() Situacién laboral: Lo mas destacable en este punto son: el nimero de
empleados, nimero de personal administrativo, tipo de organizaciones

laborales, etc.

(m)Empresas relacionadas: En cuanto a este punto se debe poner los
nombres de las empresas relacionadas, la actividad dentro de la
empresa o grupo y sus porcentajes de participacion accionaria del grupo

en cada una de éstas.

6.4.2. Informacién basica.

Como su nombre lo indica es la informacién generalizada del cliente con la

cual se empieza a tener la relacién comercial, este tipo de informacién la utiliza
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todos los involucrados en un proceso de crédito, como son: los oficiales

comerciales, los analistas, el comité de crédito, los representantes legales, etc.
El tipo de informacion que se debe llenar en este campo es la siguiente:

- Nombre de la empresa.

- RUC.

- Teléfonos, Fax, direccidn electronica, Direccion Matriz y sucursales ©
agencias. |

- Contactos.

- Actividad general.

- Fecha.

6.4.3. Referencias bancarias y central de riesgo.

Son todos aquellos datos de activos y pasivos que mantenga el cliente en el
sistema financiero, asi como las calificaciones de riesgo encontradas en la Central

de Riesgos de la S.1.B; los cuales son los siguientes:

REFERENCIAS BANCARIAS:
- Nombre del banco.
- Numero de cuenta.
- Tipo de cuenta.
- Manejo. (Tipo de manejo, sobregiros, créditos, depdsitos constantes, etc.)
- Moneda.
-. Promedio de la cuenta. (Promedio de cifras, 4 altas, 5 bajas, etc.)
- Fecha de apertura. ‘
- Créditos.
- Status de los créditos.
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CENTRAL DE RIESGOS:
- Riesgo total.
- Créditos directos.
- Créditos indirectos. (Avales o créditos que garanticen a terceros)
- Calificacidon. (Cliente)
- Banco.
- Tipode producto.'

- Calificaciones individuales. (Por cada crédito)

6.4.4 “Call Report” (Guia de visitas a clientes) y reporte de la visita.

El Call Report se refiere a un formato elaborado por una institucion
financiera, en donde se abarcan algunos campos que no pueden ser tratados
telefénicamente, ya que requieren un acercamiento personal con el cliente y con
sus instalaciones. Una vez realizada la visita se procede a realizar un resumen
con la informacion mas relevante de la visita y reuniones que se haya tenido con el

cliente.
El siguiente es un formato para una guia para visitas:®

a) Historia: Datos sobre la experiencia en el negocio y la evolucion del

mismo.

b) Patrimonio y Administracion: ¢(Quiénes son los accionistas? Datos
sobre: patrimonios propios y sobre otras fuentes de repago, grados de
participacion y control de los accionistas, los administradores con sus
cargos y su antigliedad, calificacion y experiencia de los administradores

en el negocio, empresas relacionadas, Holdings, etc.

? Sell-study: Principles of lending, ABN AMRO BANK, Quito ~ Ecuador.

234



c)

Estrategia competitiva: Se refiere a las estrategias que utilice la
empresa que le destaquén de sus competidores, como son: objetivos
corporativos, costos y su diferenciacion, identificacion de marca e
imagen, integracion vertical, calidad total, apertura a nuevos mercados y
productos, incrementos de participacion en el mercado, adquisicién de

empresas, etc.

El Mercado y sus productos: Todos la informacion relevante del
mercado en que se ocupa y las ventajas y desventajas de sus
productos, como son: principales lineas de productos, participacion de
éstos en las ventas, diferenciaciéon de sus productos, posicionamiento en
el mercado, segmentos objetivos, porcentajes exportables, investigacion
de mercados nacionales y foraneos, posibilidades de exportacion,
aranceles y tratados de comercio, factores influenciadores de Ia
demanda, precio, moda, calidad, estacionalidad, controles estatales,

marcos legales, nuevas lineas de productos, planes futuros, etc.

Clientes: Todo lo que beneficie a la empresa y lo que no se estd

- atendiendo correctamente de sus clientes, Como es: principales clientes,

participacion en las ventas, politicas de crédito, mercados emergentes,
poder de negociacion y relaciones con compradores, volumen de
compras, posibilidad de una integracion vertical, sensibilidad del precio,

control de las condiciones de pago, concentraciones y tamanos, etc.

Proveedores: Relaciones son los principales proveedores en donde se
encuentren ventajas y desventajas, como son: principales proveedores,
montos de consumos anuales, productos o servicios otorgados, formas
de pago, frecuencia de compra, poder de negociacion y relacion con
éstos, volumenes de compra, capacidad de integracion vertical, -
sustitutos, sensibilidad del precio, diferenciaciéon del insumo,

concentracion y tamafio, control y condiciones de compra, etc.
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h)

)

k)

Competencia: Anélisis exhaustivo de la competencia, en donde se
mencionen algunos puritos de los competidores actuales y nuevos y de
los productos sustitutos, como por ejemplo: numero y tamano de los
competidores, conocimiento de su competencia y sus participaciones en
el mercado, crecimiento y evolucion del sector, influencia de la
competencia internacional, factores que influyen la competitividad del
sector, capacidad de sustitucion de la oferta y la demanda, nivel de
precios sustitutos, costos de distribucion, influencia de la moda,

diferenciacion de la tecnologia, etc.

Compras: Verificar factores como: el origen de la materia prima,
disponibilidad, acceso, calidad, abastecimiento, capacidad de
almacenamiento, planificacién de compras, descuentos por volumen,

seguros, transporte, etc.

Operaciones: ,Como se opera dentro de la empresa? Datos sobre:
tipos de procesos con analisis de cada etapa, capacidad instalada y su
utilizacion, numero de turnos, cuellos de botella, produccion,
planificacion, desarrollo de nuevos productos, programaci()'n de la
demanda de los suministros, manejo de desperdicios y reciclaje,
flexibilidad de la produccion, mantenimiento, asesoria técnica,

investigacién y desarrollo, tecnologia, etc.

Comercializacion: El proceso de la venta de los productos terminados,
que incluye factores como: almacenamiento, control y programacion de
pedidos, canales de distribucion, fuerza de ventas, intermediacion,
publicidad, promocion, garantias de sus productos, servicio pos — venta,

etc.

Capital de trabajo: Se refiere al control que se tenga sobre el capital de

trabajo y sus tres aspectos mas significativos, el inventario, las cuentas
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por cobrar y las cuentas por pagar. Los factores son los siguientes:
capacidad y seguridad del almacenamiento, niveles de obsolescencia,
valoracién y seguros, control de existencias, rotacion, politica de crédito,
porcentajes de incobrables, procedimientos de cobro, evolucién de la
cartera vencida, politica de pagos a proveedores, control de saldos por
pagar, etc.

Activos Fijos: Control y manejo de los activos fijos de la_' empresa,
considerando lo siguiente: tipos de activos, descripcion, fecha de
avallos, extension, ubicacién, anos de funcionamliento, propiedad,
hipotecas, seguros y su vigencia, seguridad industriaL porcentajes de
utilizacion, procedencias, capacidad instalada, porcentajes de utilizacién,

mantenimientos, etc.

m) Recursos Financieros: ;Como se financia la empresa? Datos sobre:

0)

‘acceso a fuentes de financiamiento, tipos de financiamientos requeridos,

composicion del capital, politicas de financiamiento con instituciones
financieras, analisis de su estructura financiera, capacidad de pago,

volatilidad de la rentabilidad, plan de reparticion de dividendos, etc.

Costeo y Precios: Se refiere al manejo de los costos dentro de la
empresa y a la fijacion de precios. Los datos mas importantes son los
siguientes: métodos de costeo, estructura de costos, control de costos,
puntos de equilibrio de sus productos, precios nacionales e
internacionales y su competitividad, estrategias de fijacion de precios,
revision y control de la evolucion de los precios, etc.

Recursos Humanos: Detalles mas importantes sobre el manejo del
recurso humano dentro de la empresa, como son: la disponibilidad y la
calidad de la mano de obra, requerimientos de mano de obra calificada,

composicion del personal, edad promedio de la fuerza laboral,
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multifuncionalidad de la mano de obra, evaluacion y capacitacion,
sistemas de incentivos, existencia de sindicatos, niveles de rotacion,

clasificacion de puestos y funciones, etc.

p) Calidad: ;Existe un manejo importante de la calidad? Se debe verificar
ciertos puntos como son: controles de calidad, parérhetros de medicion
de calidad nacional e internacional, conformacion de unidades de control
de calidad, técnicas de control, seguimiento de estandares nacionales e

internacionales, etc.

q) Sistemas Informaticos: (Es eficiente el manejo de la informacién en la
empresa? Se deberéa verificar el uso de la informacion y de los sistemas
empleados en ella, como por ejemplo: sistemas de computo para la
administracion, las finanzas, la producciéon y las ventas, control de
presupuestos, interconexiones, disposicion de informaciéon gerencial

para la toma de decisiones, etc.

6.4.5. Informacion financiera.

En este punto se debe hacer énfasis en lo enfatizado en los capitulos 03, 06

y 07 del presente estudio.
La informacion financiera necesaria para este punto es la siguiente:

- Analisis de composicién y evolucion de los estados financieros de los
ultimos tres anos.

- Andlisis de razones e indices financieros.

- Analisis de por lo menos dos escenarios en cuanto a los flujos de caja
proyectados. (Optimista y pesimista)

- Analisis enfatizado del flujo de caja.
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Analisis del estado de usos y fuentes.

Analisis de las ventas:

= Evolucién histérica de precios y volumenes.

»  Cumplimiento de presupuestos.

* Porcentajes de participaciéon del mercado interno y externo.
» Parametros de proyecciones.

« Sijtuacion del mercado objetivo.

Andlisis del tipo de endeudamiento:

Analisis de la liquidez.

Analisis de su rentabilidad.

Por Gltimo se debera realizar un comentario y una conclusidén sobre la posicion
financiera de la empresa y arrojar una respuesta de la conveniencia o no de

otorgar financiamiento al cliente.

6.4 6. Rentabilidad del cliente. (términos y condiciones)

Aqui se debera realizar un resumen analitico de todos los tipos de servicios
que posea el cliente con nuestra institucion, a fin de otorgarle un porcentaje de
rentabilidad global del mismo. (Servicios activos y pasivos netos) Se debe tener un
especial cuidado en infringir limites legales por lo que se debera tener una

colaboracion con el departamento legal en caso de cualquier duda legal.

6.4.7. Condicionantes y colaterales

Se refiere al estudio que se haga de las garantias del préstamo y sobre los
riesgos inherentes de la operacion, para lo cual necesitaremos realizar el siguiente

tipo de informacion:
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(a) Proposito de la linea: Uso que tendra los fondos otorgados por la

institucion financiera hacia el cliente.

(b) Garantias: Informacion relevante sobre las mismas, como es: el tipo de
facilidad que se encuentra garantizando, el monto del préstamo
garantizado, el tipo de garantia, su descripcion, el monto de la garantia con

- su porcentaje de cobertura y su fecha de avaltio. Al final se debera realizar

un comentario sobre la calidad del colateral.

(c) Analisis de riesgo y mitigantes: Se debe realizar un analisis por separado
de cada tipo de riesgo tenga la empresa, como son: administrativos,
financieros, operativos, de mercado, econdémicos, legales, etc.,
determinando su grado de riesgo, una breve descripcion del mismo y las

estrategias que posea la empresa para mitigarlos.10

(d) Analisis FODA: Es recomendable no-solo hacer un 'listado de las
oportunidades, fortalezas, amenazas y debilidades, mas bien, lo que se
tiene que enfatizar es en las estrategias qUe tenga la empresa para
aprovechar, potenciar, neutralizar y eliminar o disminuir las anteriores
mediante la realizacion de un diagnostico estratégico FODA a fin de

compararlo con el listado realizado por un analista del Banco.

(e) Evaluacién de politicas sectoriales: En caso de poseer politicas para
distintos sectores dentro de una institucion financiera, se debera realizar un

analisis sobre el cumplimiento de los mismos por parte del cliente.

(f) Conclusiones y recomendaciones: Se refiere al comentario final que se
otorgue sobre la posicion financiera del cliente explicando los puntos mas
significativos que hagan otorgar 0 no un desembolso de efectivo al cliente
llegando a una recomendacion técnica. ‘

19 Departamento de Investigacion y Analisis, Banco Aserval S.A, Quito — Ecuador.
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(g) Términos y condiciories: Una vez dada nuestra opinién sobre el préstamo

de sus riesgos, su rentabilidad, etc., se tendra que estipular los términos y
condiciones respecto a tipos de tasas (precios de reprecios), plazos

maximos, periodos de desembolsos, montos recomendables, etc.

6.5. ELABORACION, APROBACION Y SEGUIMIENTO.

6.5.1. Elaboracion.

Para la elaboracion de una linea de crédito o de una operacién puntual se

requiere 1o siguiente:

Recopilar informacion del cliente para los siguientes campos:

o Resumen Corporativo.

e Informaciéon General.

« Referencias Bancarias y Central de Riesgo.
o Reporte de la Visita al cliente. (Call Report)

¢ Informacion Financiera. (Analisis Financiero)'
e Rentabilidad del cliente. |

o Condicionantes y Colaterales.

Réalizar un pre - analisis con los estados financieros de los Gitimos tres
afios. (andlisis general) ' ‘
Elaborar un listado de inquietudes previo a la visita al cliente.

Informar sobre el reporte de la visita al cliente haciendo énfasis en las
inquietudes del pre — analisis financiero. v

Llenar todos los campos restantes complementando y actualizando la

informacion en cada uno.
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- Emitir una recomendacion del sujeto de crédito mediante un analisis

detallado del mismo.

6.5.2. Aprobacion.

Este punto tiene que ver con la particularidad de los niveles de aprobacion
necesarios que tiene que pasar un cliente en cada institucién financiera, para lo

cual es recomendable lo siguiente:

GRAFICO 61

ANALISTA OFICIAL .
' LIDER DEL SECTOR
SE ELABORA' Y SE
|  RECOMIENDA LA
LINEA DE CREDITO AL
_ LiDER DEL SECTOR
OBJECIO- QUE PERTENECE EL
NE CLIENTE
COMITE DE APROBACION # 2 COMITE DE AYROBACIC')N #1
DEPENDIENDO DEL VOLUMEN EL LIDER, EL
DE RIESGO SE APRUEBA LA OilNC[I\ALl{SYTEL
LINEA, PUDIENDOSE CREAR

OTRO COMITE PARA <+ OB ON A UN
VOLUMENES MAS ALTOS DE COMITE DE
RIESGO. APROBACION

6.5.3. Sequimiento.

Una vez aprobada la linea de crédito se debera realizar un seguimiento de
la misma a fin de controlar el riesgo de su capacidad de pago hacia el Banco. El

analista debera actualizar informacién macroeconémica nacional e internacional
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que permita detectar a tiempo factores que influyan la situacion del cliente, asi
mismo debera realizar analisis financieros rapidos y concretos con la periodicidad

definida de acuerdo al tipo de cliente que se esté tratando:

TIPO DE CLIENTE: PERIODICIDAD:
CORPORATIVO #1 Anual.

CORPORATIVO #2 Semestral.
CORPORATIVO #3 Trimestral o por operacion.
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TIPO DE BALANCES:

FECHA;

DATOS EXPRESADOS EN:
ELABORACION:

FECHA ANO INICIAL:

# MESES ULTIMO ESTADO FINANCIERO:
# DIAS DEL PERIODO

31-Dic-00

12

QOftros activos cles yotres CXC

Caja y bancos 0.00 0.00 0.00
Inversiones temporales 0.00 0.00 0.00
Cuentas por cobrar cartera 0.00 0.00 0.00
Por vencer 0.00 0.00 0.00
Vencida 0.00 0.00 0.00
Provisio 0.00 0.00 0.00
Inventarios 0.00 0.00 0.00
Inv. Materia prima .00 000 0.00
Inv, Productos en proceso 0.00 000 0.00
inv. Articulos terminados 0.00 0.00 0.00
Mercaderia en transito (otros) 0.00 0.00 0.00
Provision Inventarios 0.00 0.00 000
Gastos pagados por anticipado 0.00 0.00 0.00
C X C accionistas o relacionadas 0.00 0.00 0.00

Diferidos e intangibles
Otros activos de targo plazo
Cuentas por cobrar largo plazo

ACTIVO CORRIENTE !
Terrenos . .
Edificios, Instalaciones y construcciones 0.00 0.00 0.00
Maquinaria y equipos 0.00 0.00 0.00
Vehiculos 0.00 0.00 0.00
Plantaciones (otros) 0.00 0.00 0.00
Depreciacié la: 0.00 0.00 0.00

AGTIVO FNO.NET i .00 .00.
inversiones de largo plazo 0.00 0.00 0.00
C X C acclonistes a relacionadas LP. 0.00 0.00 0.00

:AC_T_!\/OS-ND.CORRIENTES'

Deuda bancaria corto plazo
- Deuda de corto plazo
Proveedores
Anticipos de clientes
Gastos e impuestos por pagar
Préstamos de accionistas C.P,
Otros pasivos corrientes
Poxclon cormients préstames L¢P

PASIVO CORRIENTE

Deuda bancaria largo plazo
Deuda de largo plazo

C X P acclonistas o relacionadas L.P.
tmpuestos diferidos
Otras CXP LP,
Provision jubilacié

PASIVOS NO CORRIENTE:

Capital social

cuadre & |

Aportes futures capitelizaciones 0.00 0.00

Reserva legal y facultativa 0.00 0.00 0.00

Reserva de capital 0.00 0.00 .00

Resultados acumulados 0.00 0.00 0.00

Reasultados del ejercicio 0.00 0.00 0.00
PAT i K B
[TOTALR

Costo de Ventas
Depreciacion

D

Gastos Administrativos y Generales
Gastos de Ventas
Otras provisiones

Gastos Financieros
Qtros ingresos o {egresos) financieros
Provisién de jubilaciones patronales
Otros Ingresos

Ingresos por venta de activos

Otros Egresos

Egresos por venta de activos
Participacién Laboral

impuestos

cuadre ..

0.00

0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

0.00

0.00
0.00
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BALANCE G

ACTIVOS

Cajo y boncos o #Dve o| mpvor 0
Inversiones temporales of mpwvo o morvos 0
Cuentas por cobrar cartera ol #DVO o 0.0% L]
inventarios o #owvo 0 0.0%! 0
Gastos pagados por anticipado o| ®oivol ol moivO 0
C X C accionistas o relacionadas 01 #HoIvo 0| DV ]
Qtros achivos cles y otras C X © ol sowvo ol smowvm 0
ACTIVO CORRIENTE: 0. DN L0 ] ON [}
Tenenos y constiucciones o1 o o #oroos ]
Magquinaria, equipos y vehiculos 0] sovo! 0| #DIVIO! []
Otros activos fijos * 0| %o 0| #oivan [}
Oepreciacion acumulada 0| siovol 0} #oivol 0
ACTIVO FIJIO NETO: ;| HONOL B B i o8 [
inversiones de largo plazo o} Dol 0 #bNVO [}
C X C secionistas o relacionsdes L.P. q| #ovol 0] #Dvot 0
Diferidos e intangibles 01 #DVO ol #ovo 0
Cuentas por cobrar largo plazo 0| sovol 0} #OIVoL [}
LHONT . 5 [

12

cuadre

PASIVO Y PATRIMONIO i

Oaudae bancaria corto plazo 0| sDival 0 #0IVOL [
Proveedoras 0 ANV o oo o
Anticipos de cllentes o| spvor o mpvo 0
Gaslos » impuestos por pagar o] #Dwva ol &0 0
Préstamos de accionistas C.P. of #0IVAT o #iDva [
Qtros pasivos corientes 0] #DIvor o] mpiva 0
Porcion corriente préstamos L.P. o] mpvo! 0| movor 0
PASIVO CORRIENTE. - 0] ot ;- 4| movm | 9
Deuda bancatia largo plazo 0| monvor o] soivol 0
€ X P accionistas o relacionadas \.P, 01 #OIVO o #0ivOr 0
impuestos diferidos a9} #ovmt o] #onveo ]
Otras CxP LP y Deuda no bancaria o| mpvaor o} mDrve 0
Provision i6 0] #Dvo 0
[PASIVOS NO CORRIENTES 0 B ONDL 0
Capital social 0] DML 0 oM 0
Aportes futuras capitalizaciones 0] #Divol al %DVl 0
Resevas o| movm G| apvot 7]
Resultados acumulados o MDIvVI! 0} #MDIVIO! 0
Resultado def ejercicio 0] muvm 0§ muva 9
o] 9
A

oWV,

cuadre #H0vm

VENTAS

Costo de Vontas

Depreciacion #DIVIO!

YTILIDAD BRUTA HONIR: ;

Gastos Administrativos y Generales a| #owvmo o mDivor

(Gastos de Ventas o} Do o] mpivor

Otras provisiones o #oivor of sovm

Amortizaciones de diferidos e entangibles 0] #owo 0} sovm

UTILIDAS OPERATIV, 0:]:: #jpvidt: o[ DAY JE
Gastos Financieros 0| mowvor o] mowmr o]{-)
Provisién de jubitaciones patronales ol movm ol mowvm ol(-)
Ctros Ingresos 04 sowO o| #Dvmr of +
Otros Egresos 0} #DNVODI 0] #DVo! 0{()
Participacién Laboral ol wmovo! o] wovp! 01(-)
linpuestos. o] mover 0} %oV (-}
UTIIOADNEY, 8 B v

#,Diviol

FLUJO:DE CAJAEVOLUTIVO

DETALLE

FLUJO DE CAJA OPERATIVO
Cambio en ciclo de conversion del activo
Cambio en otros activos cles y atros pasivos ctes

o

#0vat

FLUJO DE CAJA OPERATIVO NETO

Cargos financieros totales

Cembio en activos fijos e intangibles

FLUJO DE GAJA ANTES OE FINAN:EXTERNO

Cambio neto en patrimonio

Cambio en otros pasivos a largo plazo

Cambio en deuda bancaria y no bancaria { L P )

Cambio en atros pasivos, deuda bancaria y venc ctes (C P)

Ajustes a utilidades retenidas no explicadas

ocooaa

#HOV!
7DV
o
2,0V
#DV!

oo oo0e

CAMBIO EN EFECTIVO:NETO

MAS EFECTIVO INICIAL

cuadre

* Los porcentajes de cambio del Gltimo perfodo se encuentran anualizados.
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BALANCE GENERAL COMPARATIVO,

Dep
RCTIVO EO NET

Inversiones de largo plazo

Diteridos e intangibles a.00
Cuentas por cobrar largo plazo

C X C acclonistas o retacionadas L.P. 000 | #;DIV/OI

ACTIVOS
Caja y bancos 002 #0va! 0co [ #Dva! 0.00| Moo
Inversiones tempaorales 00D | #{DIVDY 0.00 ] #iDVOL 000 #DvO!
Cuentas por cobrar cartera 000 #DVO! 0.00 | #;00v01 000 #ONVOt
Inventarios . 0.c0 | #iDIvVIO! 0.00 | #iDIVOI 0.00] #DIVO)
Gastos pagados por annclpado 000| #ONIO! 0.00| #DIVO! 0.00] #DIVO!
C X € accionistas o relacionadas #DIVO! 000} #0VOI 0.00| #DvOL
Ofros activos ctes y oras C XC #;DIV! 0.00 | #DvVO! 000 | #DIVO!
ACTIVO GORRIENTE: HDIVIOE ¥ [OIVIO: 001 mbivigs: |

Terrenos y construcciones # DIV 0.00| #{DivO! 000 #DiVO!
Maaquinaria, equipos y vehiculos A0Vt 000] #DIVOI 000{ #;DIVIO!
Otros activos fijos #,ovot 0.00] #DWVO! 0.00] #DivVO!

iaciod #iDIVRD! 0.001 #DVAI 0.00) #OIVD!

#,0V0!

ACTNOS NO CORRIENTE:

PASIVO Y PATRIMONIO

Deuda bancaria corto ptazo 0.00| #DivVol 000} #HDVO! 000 | #HDIVO!
Proveedores 0.00 | #DWVOI 0.00| #DIVO) 0.00| #0DVIO!
Anticipos de clientes 0.00| #Divol 0.00| #DA 000t #0NVOI
Gastos e impuestos por pagar 000} #0NVOI 000} #DWVDI 000 | #DwO!
Préstamos de accionistas C.P. 0001 #DVIO! 0.00] #DIVO! 0.00 | #DIVIO!
Qtros pasivos corrientes 000 #DIVO! 0.00| #DIVD! 000 #DNVO!
Porcidn corriente préstamos L.P. 0.00 | #;0ivO! 0.00 ] #DIVOI DIVt
PASIVO CORRIENT! HOMIOL: I DNIOL DIV
Deuda bancaria largo plezo 0.00| #0NO! 0.00] #DNVAI 000 | #DIVA!
C X P acclonistas o relacionadas L.P. 0.00} #0OWVO 0.00§ #DIVR! 0.00] MOV
Impuestos diferidos 0.00 | #DWVLL 0.00 | #;DivVD! 0.00}) #DivVO!
Otras CxP LP y Deuda no bancaria 000 | #0VO! 0.00}| #;DVO! 000 #DVO!
Provisién jubilacion #{DIVAY
'PASIVOS NO'CORRIENTES ML
Capital social t 000 #OWVOI 0.00| mDIVOL
Aportes futuras capitalizaciones 000| #0IVOI 000§ #0VOI 000] #OWVOI
Reservas 0001 #DIVOI 0.00| #;DVOL 0.00 | #HDIVO!
Resultados acumulados 0.00 | #DIVO! 0.00 | #DivVD) 0.00 | #DIVO}
Resuitado del ejercicio #)0Iv!

PATRIMONIO: TOTAL
; BAT

cuadre

VENTAS

{OIVI0):

Costo de Ventas . 0.00
Depreciacion

H#DVA! 0.00

#{DIvR!

#ovo! | ()
mowver | ()

UTILIOAD BRUTA

Gastos Administrativos y Generales

Otras provisiones
Amortizaciones de diferidos e entangibles

Gastos de Ventas 000 #0vot 0.00

#iDIVAI
# 0V
#DIV/O!
#DIV!

UTILIDAS OPERATIV,

DNIOY

Gastos Financieros

Provisién de jubilaciones patronales
Otros Ingresos

Otros Egresos

Participacién Laboral

Impuestos

cuadre

#OVO!
#OVD
MOV
#iDIVIOH
#DNO!

FLUJODEICAJACO

MPARATIV

DETALLE

mblo en ciclo de conversion det actNo
wos ctes Y ! otros

Cambio neto en patumomo

Cambio en otros pasivas a largo plazo

Cambio en deuda bancaria y no bancaria (L P)

Cambio en otros pasvvos deuda bancana yvencctes (CP)

cuadre

#jDVID!
#{OIVIO!
#{DVOI
# 10V
#;,DVO!

#ipivio!
MoV
#OVIH
#DIVO!




"SopeZijenuE UBLUSNOUa 8s opoliad OWRIN 8P OIquIed ap safgueaiod so1
IO/AIQl © dapend
A 10/ m i0/AK iO/AIQ o/AIaMe ] I8IDNVL OINOWRILYd =
< 0 0 0 2
oA 10/ 2 0ING# i0INGH iOINIC™# S SOQ3410 SOOUVYO (=)
VNid X NOIDV.LOY X N3DHVW = 30U 5 0 0 0 o
OU] OINOWMLVd 130 OLNIIWIONSY - OINQ# i0INICTE [} OINQ# io/NQ# OINQT# g OINOWIYL1Vd
TOAID! — el 7] -4 0 0 , 0
SIONV.L OINOWIN1Yd
a 0-21d 0 NG I0/AIQ %00'001 %00°00} °400°004 TIV10L OAILOV =
OINOWRILYd 30 NOZVY / 'NWNId . . 0 0 0
i0INIQH# iOINIQ'# iO/INIQ# oAty OINIQH# ‘d SOALLOY SOH10 +
0 0 . 0
0/ io/nIQt OINIQ# A0 iOINIQT# OL3N Orld OAILOY +
0 0 0 o .
i0/NIC 10/AIQ W io/nais OIAIOE ioIAI0% m JINIRAFOD OALLOVY =
&2 0 0 0 3 .
O/AIQR  IOINIQH s OINICT# OINQT# OINIQ m "d'D SOAILOVY SOY10 +
(=] 0 0 0 =
o,
iOINIQT# IO/NIOH z O/INIT# OINIQTH JOINIQT# z SOIV.INIANI +
0 0 0 .
O/AIQYE iO/NQ# io/AaT# onale - i0INIQT% HVHE0D dOd SYLN3IND +
0 0 0
ioINIQT  iO/NIQ' OINQH# iOINQ# OINIQTE dIW3L ‘NVNIJ ANI 3 VIVO
0 0 0
1 ONILD

ACEI A CER
oA iOINO#
.. -SVINIA TYBOS NIOHVW / OL3N ON3Y - OINOTE io/na'#
onake oinale
OAIG IO/NICT#
oAl ioNIaTE
OAIQTE  OINQT#
ionials gl

NOIONTOA

0/AIQ iOINIQ'H OINIO
o} 0 0

o/INIaT io/NQT# 0INQT#
0 0 0

0/NIQT# I0/AIQ # i0INGCT#
0 0 0

io/nat io/NIQT# iornale
0 0 0

0/NIQ%# i0IAIGT# ioInNGT#
0 0 0

I0/NIQ# A # OINIaT#
0 0 0

io/INQT# ionIQ'E OINIQT#
0 0 0

io/naT# io/AQle G

NOIJISOdWOD

VI3N avariin =
SOLSVO / SOS3YONI SO¥LO|  +
SO¥IIONYNI3 SOLSVO (-)
VAILLYY34O avariiin v. =
SOAILVY3dO SOLSVYD ()
vinda avariin =
SYLN3A 30 01509 )

SVINIA

1 00-3u3-00

INOdJ-Na SISITYNY

o0
<
[}



+ Lniscad {pardida) neta

+ Deprectacion

+ Amartizacién

+ Provisiones operativas

- Ganencin en kbros por venta de activos
- Gansncias exirordinarias

+ Pérdida en librog por venta de activos
+ Pérdidas extracitinanas

+ Gastos financleras

- Otros jnacesgs (eocasas)

34

on
o

an

[FLUJO DB EAJA OPERATVO

(Aumento) disminucion productos en proceso

(Aumento) dsminucién inventario materia prima
otros

! oarcin an proviei s

Cambio en inventarios

(Aumento) disminucion cuentas por cobrar comerciales

Camblo en Ctas por cobrer comerciales

Aumerto (dsminucion) cuentas por pagar comerclales

Cambio en Ctas
EN

|{Aumanto) dtsminucién cuentas por cobrar acclanistas y relscionadas
Aumento {disminucién) cuentas por p2g2" a:cmnmas y refacionadas

Cambio an Clas por
{Aumenta) disminucion en otras cuentas por cobrar
tAumento) disminucion gastos pagados por articipada
Aumsnto {disminucion) en otros pastvos cormentas
 Aumento (disminuctn) anticipos chentes

Aumenta (diaminucidn) en gastas e impuestos por pegar

R
FLUJQ DE CAJA OPERATIVG NETO.

ce)

13
ao
no
[
0

L1
0p
00
06

« Gastos financietos
- Dividendos
- Venclmientos corrfentes del pasivo @ fa

- Gastos ibn y otras

+ Otros Ingresos (egresos) financieros

+ Ganancias extraordinarias

- Pérddas extraordinarias

TOTAL ACYVIBADED NO OBERATVAS

FLUJC DB CAJA OPERATIVO DESPUES D& CARGOS FINANCIERDS

{Aumento) ﬁtmnwnbn on terenos
an adificios,

FLUJO DE CAJA DESPUES DE CARGOS FIN.Y ACT 30 OFERATIAS,

((Aumento) disminucion en maquinaria y equipos
{Aumerta) disminucidn en vehiculos
(Aumerto) disminucién en otros activos fijos

- Depreciacién anual
+ Ingreso (egraso) por venta de acthvos

(Aumento) disminucitn en cuardas por cobrar largo plazo

enCXC Y

Aumento (disminucion) en capital suscrito y pagado

Aumenta (disminucidn) en resarva legal y facutativa
Aumento (dsminucin) reserva de capita)
ks

Cambio en 1 portes pi I

C
:u.uo DE FONBGS Am’l! GEL ANANCIAMIENYO SXYERND

Canbio en activos fijos (tsmenos, edificios, magq y eq., vehiculos, ofros AF}

en de largo plaza
{Aumento) dsm‘r\non otros activos o corertes Y diferidos e intangibles

Cambio en capital suscrito y pagado { ace comunes y preferentes )
Aumento (disminucion) en epartes pare Aduras capitaiizaciones

CAMBIO NETO'ER PATRIMONID

Aumento {disminucion) en otras cuentas por pagar (L P}
Cambia en otras cuertas por pagar larga plaro

Cambio en ctas por peger gcc v refacionades (L P §
Aumento (disminucion) en Impuastos diferidos
Acmento Gsminucion) en pravision por jubitacion patronal

CAMBTO EN OTROS PASIVOS A LARGD P!
Aumento {disminucion) deuda a largo piaze no bancaria

Aumentc (asnimdw) deuda 3 largo plaro banca
CAMBID EN DEUDA YN

Cambio en provisiones por ubllacidn patronal e Impusstos dferidos

Aumento (disminucion) en cuertas por pagar accionistas y relacionadas

Aumerto (AIsminucton) en deuda da corto plazo

Cambin an dauda de corto ptaze

Aumerto (dismirucion) en la deuda bancaria a corto plazo
Cambio en d=uda bancara (C P)

Cambio an vancimientos comantas del pasivo a largo
Aumento (disminucion} en Wtilidades retenidas

Aumanta (disminucion) an uildad del
Cambio en utiidades rekenid.u y dei efercicio

CAMEIO EN DEUDA,- DEUDA MNCAMVVENCMKN‘I‘OI CTES (U P):

Aumento {disminucin) en la porcion cle. de la deuda bam:ana largo ptazo

[

no
[T
[L]
[
oo

o
6o

+ EFECTIVO INICIAL

Ci
[FLUSO DR CAJA O’!RA!& RETO.

CARGOS FINANCIEROS TOTALES
[FLLLIO DE CAJA OPERATIVO D

ACTIVI

ESPUES DE CARGDS BNAMCIEROS.
Wmm-m

E}M.B_E_C_A_LA onmg CARCOR FIN. ¥ ACT. HO GPERATIVAS.
muo 13 rmmoa Amu usL FINANCLAMIENTO BXTERND:

[CAMBIQ NETQ EH PATRIMONIO
CAMBIO EN OTBOS PASIYOS ALARGO PLAZO

[CAMBIO 11 OTROS PASIVOS, DEUDA BANCG

CAMBIO EN DEUDA BANGARIA Y NQ BANCARIA (|, P}
> PASIVOS, DEUDA BANCARIA Y YENCH

MIENTOS CTES (C P )

AJUSTES AUTILIDADES RETENIDAS (NO EXPLIC
CMIB!O N EFECTVO NETQ: .

249



ACTIVOS

Caja y bancos

Inversiones temporales

Cuentas por cobrar cartera
\nventarios

Gastos pagados por anticipado
C X C accionistas o relacionadag
Otros activos ctes y otras C X C

Qoo o0ooQo

QOO0 Qo

'ALANCE GENERAL

PASIVO Y PATRIMONIO

Deuda bancaria corto plazo
Proveedores

Anticipos de clientes

Gastos e impuestos por pagar
Préstamos de accionistas C.P.
Ctros pasivos corrientes

Porcidn corriente prést

ooooooog

P

ACTIVO CORRIENTE

cCoOOoOoOOoOQO

PASIVO CORRIENTE:

[ R=NolwRolele]

Terrenos y construcciones
Maquinaria, equipos y vehiculos
Otros activos fijos

Depreciacion acumulada

oo oQ

[=RoleRe]

Deuda bancaria largo plazo

Impuestos diferidos

o0 OO

Provision jubilacion

ACTIVO FIJO:NETO:

C X P accionistas o relacionadas L.P.

Otras CxP LP y Deuda no bancaria

PASIVOS NO:.CORRIENTES

olccococe

Inversiones de largo plazo

C X C accionistas o relacionadag
Diferidos e intangibles

Cuentas por cobrar largo plazo

o o o of

QooQ0

Capital social

Aportes futuras capitalizaciones
Reservas
Resultados acumulados
Resultado del ejercich

o o o ol

loooooldlocoooo

cooooldlcocoaoojdlcoooocoo

ACTIVOS NO CORRIENTE

PATRIMONIO TO

TALPRSHD

slalo oo oo

DETALLE

[FLUJO DE.CAJA OPERATIVO

Co:lo de Vemas
Depreciacion

Cambio en ciclo de conversion del activo 0
Cambio en otfos activos cles y otros pasivos 1]

UTILIOAD BRUTA:

{FLUI0 DE GAJA OFERATIVO NEYO.

Gastos Administrativas y Generales
Gastos de Ventas
Otras provisiones
Amontizaciones de diferidos ¢ intar]

o o © ojejo olo

o oo oiglo o

NOFF:DESPUES DE DARGOS:EIN
Total actividades no operativas

0

0
:Q

0 |Cargos financleros totales
o]

0

0

NGIER

[NGFEDESP CARGOS FINY,ACT NO OP

UTILIDAS OPERATIVA

JCambio en activos fijos e intangibles

Gastos Financiercs

Provisién de jubilaciones patronale
QOtros Ingresos

QOtros Egresos

Participacién Laboral

Impuestos

0
0
0
0
0
1]

FLUJO:DE CAJAANTES DE FINAN:EXTE

Cambio neto en patrimonio

VOOOOOO

0

0

0 |Cambio en otros pasivos a largo plazo
0 |Cambio en deuda bancaria y no bancaria ( L A
0
0

Ajustes a utilidades retenidas no explicadas

SALDO F

0
0
o]
Cambio en otros pasivos, deuda bancaria y vel 0
0
0
1]

”“FINANCIE RAS

DETALLE

VENTAS
3 - _Costos y Gastos Operativos
_|FLUJO DE CAJA'OPERATIVO::

Saido Inicial de caja (efectivo més (F.T)

“#OVOl

argen de contribuclon

- _Veriacion del capital de trabajo

FLUJO DE.CAJA:OPERATIVO NETO:

Utilizacion del active fofal;

- Cargos financteros actuales

UJO CAJA DESP:

CARGOS FINAN

OTROS INGRE ..|N§BRNO
OTROS EGRESOS:INTERNO

INUEVO:FINANGIAMIENTO BANCARIO:

+ Crédito de corto plazo
+__Crédito de largo plazo

Cucn(as por cobrar

#OWVO 0.00%
Inventarios #1DIV/OL 0.00%
C x C Accionistas y Relac. #iDIVIO! #D1v/o
ACTIVO CORRIENTE #;Divio! #,01v/0
ACTIVO FIJO NETO #;DIV/0} #DIV/0
C x C Accionistas y Relac. L.P. #jDIv/0t #DIVIO
ACTIVO TOTAL #;DIV/0} #,DIV/0]

Deuda bancaria de coro plazo

#1DIVIO #,0IV/0!
Proveedores #iDIVIoH 0.00%
Préstamos de accionistas C.P. HDIVIO! FDIV/Ot
PASIVO CORRIENTE #;DIV/0t #;DI1V/01
Deuda bancaria de larmjo plazo #IvIoL #H0IVIO
C x P Accionistas y Refac. L.P. #;01V/0 #iDIVOI
PASIVO DE LARGO PLAZO #iDIv/o! #;0IV/01

. PATRIMONi :

Capv\al social #OVI0) #)DIV/O
PATRIMONIO TOTAL #;Div/o #;,0IvI0!

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

DIV

O
VENTAS #IDIVIOY #;0iv/0!
COSTO DE VENTAS #;0vigt #;01v/0!
UTILIDAD BRUTA #;01V/01 #DIVIO!
Gaslos operativas #iDIV/O! #i0IV/01
UTILIDAD OPERATIVA #DIv/o! #DIvio!
Gastos Financieros #)DIV/IO #,0Iv/0t
Ctros Ingresos / Egresos #;DIvr0! #,0W/0!
Impuestos #;DIV/O! #iDIV/O!
UTILIDAD NETA #HDIV/OL #;01V/0

ESTADOS FINANCIEROS

Cuentas por cohrar DIV/OI #,0ivI0l #iDIV/O!
inventarios #iDIVOI #OVO! #DIVIO!
C x C Accionistas y Retac. #;D4v/0t #]DIV/OI #1010t
ACTIVO CORRIENTE S0V #ioiv/iot MOIvIo!
ACTIVO FO KETO #;D1v/0 #01vi0! #;D1IVi0
C x C Accionistas y Relac. L.P. #10IvI01 #]Div/01 #1DIV/OL
ACTIVO TOTAL #DIViO! DIv/ol

VO
Deuda bancaria de corto plazo #DIvV/Io! #i0IV/OI #10IV/04
Proveedores #nowvol #0IvIo} #IOWO!
Préstamos de accionistas C.P. #jDivrot #iDIVIOL #OIV/ot
IPASIVO CORRIENTE #;DIvViOl #;01V/0! _#Div/oL
Deuda bancaria de largo plazo #0v/0t mpIviol Mmool
C x P Accionistas y Relac. L.P. #0IVI01 #)0IV/0! #)DIV/0L
PASIVO DE LARGO PLAZO #;Div/o! #;0Iv/0! __rowol
MONIO
Capital sociat #1DIV/D) HiDIvIot #1001
PATRIMONIO TOTAL iDIv/o! #,Diviol #;D1V/0!
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1DIV/IO! #,01Vi0) #0D vIol_ ]
ESTADO DE:RESULTADO!

[VENTAS #101V/I0! #0IvVI0! #]DIVIO
COSTO DE VENTAS #,01v0 #;Divio #DIviot
UTILIDAD BRUTA #;DIvrot #DIVIO! #iDivIot
|Gastos operativos DIVt #iDIV/OI #iDIV/O
UTILIDAD OPERATIVA #0v/0! #0001 #DIV/0!
Gastos Financieros #10IVIO #10IVIO1 #HIDIV/OH
Ctros Inqresos f Egresos #DIVIO! #;0IvV/0! #iDIVIOI
Impuestos #iDIvVIO! #DIVIOl #1DIVIOL
UTILIDAD NETA #;DIV/0l #;DIV/01 #;DIV/0t
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e

" TABLA DE AMORTIZACION

Capital 100
Tasa de Interés 10.0%
Plazo en meses 12
Frecuencia en el afio 12
Fecha de inicio de la tabla Mes Dia Afo
1 1 2003
Periodo de gracia en meses 2]

1
2
3
4
5
6
7
8
9

31-Ene-03
02-Mar-03
01-Abr-03
01-May-03
31-May-03
30-Jun-03
30-Jul-03
29-Ago-03
28-Sep-03
28-Oct-03
27-Nov-03
27-Dic-03
26-Ene-04
25-Feb-04
TOTAL

0.00
0.00
7.96
8.02
8.09
8.16
8.23
8.30
8.36
8.43
8.50
8.58
8.65
8.72

0.83
0.83
0.83
0.77
0.70
0.63
0.56
0.50
0.43
0.36
0.29
0.22
0.14
0.07

0.00
0.00
8.79
8.79
8.79
8.79
8.79
8.79
8.79
8.79
8.79
8.79
8.79
8.79



IVARIAClaN‘-DE‘.CA‘.‘JA'E;’INVERS!ONES TEMP::

Utilidad Neta 0.00 0.00 0.00
+ Depreciaciones Ejerc. . 0.00 0.00 0.00
+ Amortizaciones 0.00 0.00 0.00
+ Prov.Jubitacion Patronal 0.00 0.00 0.00
+ Otras provisiones 0.00 0.00 0.00

GENEROPER.BRUTADE:CAJA:

Aumen(Dism)Ctas.X Provee 0.00 0.00 0.00

Aumen{Dism)Anticip.Cliente 0.00 0.00 0.00
Aumen(Dism)Gast.Acu.X Paga 0.00 0.00 0.00
Aumen(Dism)Otrs.Pasivos Ctes. 0.00 0001} 0.00

TOTALFUENTES ESPONTANEAS

Aumen(Dism)C.xC.Comercial. 0.00 0.00 0.00
Aumen(Dism)inventarios 0.00 0.00 0.00
Aumen(Dism)Gas.Pagad.xAnti 0.00 0.00 0.00
Aumen(Dism)Otrs.Ctas. Xcobr 0.00 0.00 0.00

TOTAL:NECESID:ESPONTANEAS:,

GENERACION OPERATEDE CAJA'

Aumentos Bancos C.P.
Aumento Bancos L.P.
Aumento Ctasxpagar .Accion.C.P.
Aument.CxP Acci.y Rela.L.P.
Aument.Otrs Cts X Pag.L.P.
Aument. Impuesto Diferido
Aument. Prov.Jubilac.Patro.
Aumen.Capital Social
Aumen.Aportes. Futuras.Cap.
Dism.C x C Acc.y Relac.C.P.
Disminucion Activo Fijo
Disminuc.Ctas.xCobrar L.P.
Disminucion Inversiones LP
Dism.C x C Acc.y Relac.L.P.
Dismi.Otros Activos de largo plazo
Dism.Diferidos e Intang.

Otros fuentes no operativas

TOTALFUENTES NO:ESPONTAN

Disminucion Bancos C.P. 0.00 0.00 0.00
Disminucion Bancos L.P. 0.00 0.00 0.00
Disminu.Ctasxpagar .Accion.C.P. 0.00 0.00 0.00
Dismin.CxP Acci.y Rela L.P. ) 0.00 0.00 0.00
Dismin.Otrs Cts. X Pag.L.P. 0.00 0.00 0.00
Dismin. Pasivo Diferido 0.00 0.00 0.00
Dismin.Prov.Jubilac.Patro. 0.00 0.00 0.00
Disminucion Capital Social 0.00 0.00 0.00
Dismin.Aporte Futur.Capita. 0.00 0.00 0.00
Aumen.CxC Acc.y Relac.C.P. 0.00 0.00 0.00
Aumento Activo Fijo 0.00 0.00 0.00
Aumento Ctas.xCobrar L.P. 0.00 0.00 0.00
Aumento inversiones LP 0.00 0.00 0.00
Aume.C x C Acc.y Relac.L.P. 0.00 0.00 0.00
Aumen.de Otrs Act.No Corri. : 0.00 0.00 0.00
Aumento Diferidos e Intangibles 0.00 0.00 0.00

i

cuadre



\w

.FECHA}

Mar-01
Abr-01
May-01
Jun-01
Jui-01

Ago-01
Sep-01
Oct-01
Nov-01
Dic-01
Dic-02
Dic-03

100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%

* Ingresar tasas en todos los periodos para mejor manejo de los resultados
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‘>

“DETALLE

CALCULO

QUIDEZ

Razon circulante

Prueba acida

Razon de capital de trabajo
Razon capital de trabajo neto
Variacion capital de trabajo neto

AC/PC #;DIVI0!
(AC - INV) / PC #;DIV/O!
AC-PC 0.00
CxC + INV - CxP 0.00
KTN2-KTN1 | emeeen

#DIV/O!

#DIV/O!
0.00
0.00
0.00

0.00
#;DIv/0!
0.00
0.00
0.00

Margen sobre ventas
Margen de contribucién
Accidén de mercado vs. Libros
Valor en libros por accién
Valor nominal por accion
Precic de mercado por accion

#;,DIVI0!
UB/VN #;DivV/I0!
Acc. MKT / Acc lib #;DIV/0!
(PAT / CS) X Val. Nom. #;DIV/0!
dato
dato

#,0V/0!
#DIVIO!
#DIV/O!
#DIVIO!

0.00%
0.00%
#DIV/O!
#DIVIO!

Utilizacion del activo total
Utilizacion del activo fijo neto
Utilizacion del activo circulante

UNIAT #DIVIO!
VN / AFN #;0IVI0!
VN/AC #;DIV/0!

#;DIV/0!
#;D1V/0!
#{DIV/0!

0.00
0.00
#{Div/0!

Dias de cuentas por cobrar
Dias de inventarios

Dias de cuentas por pagar
Dias de efectivizacidn operativa

{CxC X #dias) / VN
(INV X #dias) / CV
(CxP X #dias) / CV
Dias CxC + Dias Inv - Dias CxP

(e NeloRo]

o0 Ooo

(== Ro i)

Razén de deuda

Pasivo a patrimonio

Activo total a patrimonio
Costo estimado de [a deuda
Costo financiero maximo

PALANCAMIENTO
PT /(AT - AD) #;DIV/0!
PT / (PAT - AD) #;,DIvV/O!
AT / (PAT - AD) #;DIV/O!

GF / (BKc.p+P.cte+BKLp.)
UQ / (BKc.p.+P.cte+BKlLp)

#DIVIO!
#DIV/O!
#,DIVIO!

0
#,DIV/0!
#DIV/O!

R.O.E.

#;DIV/0!

DIVIO!

“#HDIVIO!

#;DIVv/0!

0.00%

NOFF a deuda total
Deuda total a NOFF (tiempo pago)

NOFF a cargos financieros

NOFF /(8K ¢.p..Lp+P.cle+CxP Accl prOeuda c.p.1p.) #;DIV/0!
(BK c.p. L p+P.cte +CxP Accip+Deuda c.p.} p.) | NOFF

NOFF / (GF + DIV + P. CTE)

#DIV/O!
#DIVIO!
#DIVIO!

#DIVIO!
#DIVIO}
#DIV/O!
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VENTAS
- Costo de Ventas
- Gastos Administrativos y Generales
- Gastos de Ventas

Saldo Inicial de caja (efectivo mas inversiones fin. Temporales)
VENTAS (ingreso directo, sl se utlliza el cuadro, no poner valores)

Dic-02
0.00
0.00
0.00

#DIv/O!

FLUJO DECAJA'OPERATIVO

-__Variacién del capital de trabajo
FLUJO DECAJA'OPERATIVO NETO

. Gastos financieros (interés anual) corto y largo plazo
- Porcion cte. Del pasivo a largo plazo (capital anual)
- __Pago de capital de} pasivo a corto plazo

FLUJO DE CAJA DESPUES DE CARGOS FINANCIEROS

£ 0TROS INGRESOS INTERNOS!
+ Aportes de capital

+ Créditos de accionistas

+ Venta de activos fijos

+ Recuperacion de inversiones fin. temporales

- OTROS'EGRESUS INTERNOS

- Compra de activos fijos
- Pago del crédito de accionistas
- Adqunswlon de i |nversnones f'

+ Crédito de corto plazo
+ Crédito de Iarg__ylazo

Gas(os ﬁnancleros (mterés anual) corto y largo plazo
- Porcitn cte. Del pasivo a largo plazo (capital anual)

- Pago de capital del pasivo a corto plazo

- Pago de dividendos

FEUJODE CAUAANTES DE IMPUESTO!

saldo real de efectivo




" POLITICA:Q PROMEDIO DE. 3

STR RESULTA
Razén circulante DEFICIENTE
Capital de trabajo DEFICIENTE
Margen sobre ventas DEFICIENTE
Margen de contribucion DEFICIENTE
Utilizacion del activo total DEFICIENTE
Utilizacion de! activo fijo neto DEFICIENTE
Dias de cuentas por cobrar ’ 0 |DEFICIENTE
Dias de inventarios O [DEFICIENTE
Dias de cuentas por pagar 0 |DEFICIENTE
Razén de deuda 0.00%{DEFICIENTE
R.OA. 0.00% | DEFICIENTE
R.O.E. 0.00% | DEFICIENTE
{asa pasiva bancaria (inversién)
tasa activa bancaria (corporat.) (ingresar la tasa activa sin decimales)

¢ Las ventas de fa empresa han evolucionado #;01v/0! en el perlodo de Dle-01 : mientras que para el perfodo de Dic-02
lo han hecho de una manera #;DIV/0!
* Para el futuro se espera que cambien en un cero porciento cero porciento y cero porciento , para los tres afios siguientes.

Por lo que se ve a la em|

3 0 con una situacion futura favorable

* Laliquidez de ta empresa 0 se ha mantenido en niveles desfavorables.  Si revisamos los niveles de capital de
trabajo neto, podemos decir que éste, repercute de manera negativa, debido principalmente a una disminucién de la cuenta de

cuentas por pagar.

* Los niveles de rentabilidad del activo y patrimonio del titimo balance presentado, han sido de #;DIV/O! #;01V/0!
indistintamente, otorgdndonos un % de cambio de rendimiento #iDIV/Ot  ° para el'activo, ¥ #;DIV/0! para el patrimonio. Si
comparamos dichos resultados con nuestro costo de oportunidad (tasa pasiva banicaria), podemos deducir que la empresa se ha
considerado de una manera #;DIV/O! #;01V/01

EFICIENCIA A

* El costo de ventas ha venido evolucionando #;DIV/0) mientras que a utilidad operativa lo ha hecho #;DIV/O! Lo
que nos arroja un resultado neto en el pericdo en curso de 0

* El grado de eficiencia con que la empresa ha utilizado su activo total ha sido deficiente si lo comparamos con el promedio de la industria.
De la misma forma, si comparamos al activo fijo neto, la empresa ha sido deficiente.

* E ciclo de conversion del activo, o el tiempo necesario que la empresa necesita para vender sus inventarios, recuperar su cartera y
pagar a sus proveedores ha sido de o} 0 o} historicamente, por lo que se ve

una mala gestién administrativa at efectivizar sus ventas.

£l porcentaje de endeudamiento, ha sido favorable en el uitimo perfodo, mientras que para los dos perfodos anteriores ha sido
#;DIVIO! mientras que para dos arios antes ha sido #;DIV/0!

* El flujo de caja operativo neto ha sido de [¢] para el perfodo de Dic-01 y de [} para el pe-
riodo de estudio.
De estos resultados podemos decir que fa empresa ha sido una consumidora de efectivo en el periodo anterior, y una consumidora
para este perfodo.

“ Del flujo actual, podemos decir que la empresa podré soportar una deuda para un periodo de tres afos de #N/A sl conside-
ramos que el flujo de fondos antes del financiamiento externo se mantiene igual para los proximos tres afios.

* Por ultimo podemos considerar que la empresa de seguir con un flujo operativo neto de aprox. 0 , con la carga actual de deuda
total, podra cancelarla en su totalidad en un periodo aprox. De #;DIV/0! anos.
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8. FUENTES DE PAGO.

8.1. INTRODUCCION.

La fuente de pago constituye los dineros que pueda generar la empresa en
el lapso que coincida con las facilidades crediticias presentes y futuras que posea

la misma y que se encuentre estimando sus esfuerzos para conseguirias.

Asi, podemos decir, que los recursos que genere la empresa constituyen nuestra
primera fuente de pago. Estos recursos se ven reflejados en nuestro enfoque del
estado de flujo de caja ya que nos demuestra Ios saldos finales de efectivo que
genera y generara la empresa; al considerar aspectos concernientes a la carga

financiera de la misma.

La segunda fuente de pago se considera a las garantias o colaterales que se
encuentren a favor de la institucién financiera a fin de mitigar el riesgo por

incumplimiento.

8.2. EL FLUJO DE CAJA.O PRIMERA FUENTE DE PAGO.

E! flujo de caja nos muestra las entradas y salidas de efectivo que ha

realizado la empresa en un tiempo determinado.

Cabe considerar que el flujo de caja se ve estipulado en los cambios reflejados en
el balance general comparandolo entre dos periodos. Asi el cambio neto en
efectivo seria calculado a partir de la suma de dos cuentas: caja y bancos y la de

inversiones temporales entre dos fechas.
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8 2.1. Diferentes métodos del flujo de caja.

E! flujo de caja se lo puede realizar por dos métodos ge{nerales; el directo y
el indirecto. También se pueden realizar métodos especificos como es el que se
presenta en este capitulo en donde parte del método indirecto, con la
particularidad en que difiere en el orden de las cuentas del balance general y
ademas afiade nuevos conceptos provenientes del estado de resultados a manera
de reflejar un cambio operativo que se encuentre mas cercano a la realidad y al

analisis desde el punto de vista del acreedor financiero.

8.2.1.1. Método directo.

El método directo es un flujo de caja en donde se divide al flujo en dos

conceptos:

- Entradas de efectivo.

- Salidas de efectivo.

Este tipo de método se basa en movimientos conocidos de efectivo o estimados |

para el caso de las ventas futuras.

Se utiliza principalmente para proyectos especificos, como por ejemplo el aumento
de la capacidad instalada de una empresa, proyectos inmobiliarios, conformacion

de nuevas empresas, etc., en donde su uso adquiere el caracter de especifico.

Este método directo resulta de mucho tiempo de conformacion ya que como
explicamos se tratan de proyectos especificos, por lo que la utilizacion del mismo
se ve mas aplicada para acreedores financieros especializados como es el caso
de las mutualistas de ahorro y crédito, en donde por su caracter o razén de ser

inmobiliaria, se utiliza para e} anélisis de proyectos inmobiliarios en donde muchos
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de los rubros son conocidos ya que se estipulan como porcentajes del costo de
construccion total, o para el caso de los impuestos se dispone de los datos
especificos. En lo que se tiene que tener un especial cuidado es en aquellas
partidas no conocidas como €s el caso de las ventas (pueden ser conocidas ya
que muchas veces se fija el precio con un % de utilidad frente al costo total) en

donde difieren de la elasticidad de la demanda de dicho bien.

Para otro tipo de proyectos en donde se compartan elementos presentes con
futuros se debe dividir a manera de expresar la utilidad que representa dicho bien
como el caso de un aumento en la capacidad instalada de una empresa. Asi se
deberan realizar comparaciones entre la capacidad actual y su correspondiente
influencia en el ingreso y la posible compra de la nueva maquinaria, planta, etc., y

su influencia en las ventas, produccion y en el ingreso neto.

Asi el analisis empieza por un flujo directo de la nueva posicién, con sus salidas y
entradas y un flujo directo de la antigua posicion. Para el anélisis se deben
comparar entre si a manera de arrojar una decision de incrementar, reemplazar o

reparar la maquinaria, planta, etc.

En el capitulo # 3 del presente estudio se puede observar un ejemplo de este tipo
de método realizado en una mutualista de ahorro y crédito para uno de sus
proyectos inmobiliarios.

8.2.1.2. Método indirecto.

El método indirecto es también llamado estado de fuentes y usos, por la

particularidad de los destinos de los fondos.'

' Curso de contabilidad analitica, F. Blanco Ibarra, 2da edicion, Ediciones Deusto, Bilbao Espaiia.
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Este tipo de método se basa en cambios reflejados en las cuentas del balance

general y en cuentas especificas del estado de resultados.

Para comprender mejor cuando una cuenta del balance general es considerada

como una fuente o un uso de efectivo, se presenta el siguiente cuadro:

TABLA 8-1

lhiC'EPT —“TFUENTE| USO

ACTIVO _ l "
PASIVO t l

PATRIMONIO ' l—

A continuacién se presenta un formato del estado de fuentes y usos de efectivo a

manera de que se tenga una mejor apreciacion del mismo:

TABLA 8-22

Utilidad Neta

+ Depreciacion del Ejercicio
+ Amortizacion

+ Prov. Jubilacién Patronal
+ Otras provisiones

O 00 oo
O 0000
OO0 000

Aumento (Disminucién) C.X.P. Proveedores
Aumento (Disminucion) Anticipos de Clientes
Aumento (Disminucion) Gastos e Impuestos X. P.
Aumento (Disminucién) Otros Pasivos Ctes.

O O 0o

O 0O 0O
o O 00O

2 «Spread” bancario de analisis financiero: Banco Aserval S.A., Quito — Ecuador.
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Aumento (Disminucion) C.X.C. Comerciales
Aumento (Disminucion) Inventarios

Aumento (Disminucion) Gastos Pag. X Anticipado
Aumento (Disminucion) Otras C.X.C.

o 00O

O 00O

O 00 o

TOTAL NECESIDADES

PERAT

Aumento Bancos C.P.

Aumento Bancos L.P.

Aumento C.X.P. Acc. Y Relac. C.P.
Aumento C.X.P. Acc. Y Relac. L.P.
Aumento Otras Cuentas X pagar L.P.
Aumento Impuesto Diferido

Aumento Prov. Jubilacion Patronal
Aumento Capital Social

Aumento Aportes Futuras Capitalizaciones
Disminucién C x C Acc. Y Relac. C.P.
Disminucion Activo Fijo

Disminucién Cuentas x Cobrar L.P.
Disminucion Inversiones LP

Disminucion C x C Acc. Y Relac. L.P.
Disminucion Otros Activos de largo plazo

OOOOOOOOOOOOOOOO

<OOOOOOOOOOOOOOOO

vOOOOOOOOOOOOOOOO

Disminucién Diferidos e intangibles
SUB:TOTAL FUENTES NO E

TOTAL FUENTES A

Disminucién Bancos C.P.

Disminucion Bancos L.P.

Disminucién C.X.P. Acc. Y Relac. C.P.
Disminucion C.X.P. Acc. Y Relac. L.P.
Disminucion Otras C.X.P. L.P.
Disminucion Pasivo Diferido

Disminucion Prov. Jubilacion Patronal
Disminucion Capital Social

Disminucién Aportes Futuras Capitalizaciones
Aumento C.X.C. Acc. Y Relac. C.P.
Aumento Activo Fijo

Aumento C.X.C. L.P.

Aumento Inversiones LP

Aumento C x C Acc. Y Relac. L.P.
Aumento de Otros Activos de largo plazo
Aumento Diferidos e Intangibles

OOOOOOOOOOOOOOOO

OOOOOOOOOOOOOOOO

CO0O000000CO0O0OO0O00 Q0o
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A continuacion presentaremos una breve explicacién para desarrollar un analisis -

del estado de fuentes y usos:

+ GENERACION OPERATIVA BRUTA DE CAJA: Se refiere al flujo de fondos
de la operatividad inmediata de la empresa al considerar elementos que parten
de la utilidad neta del ejercicio con las deducciones que consideramos como
movimientos contables y que no representan salidas de efectivo como es el
caso de las depreciaciones, amortizaciones y las provisiones. Se la puede
definir como el beneficio neto del ejercicio sin salidas de gastos que no afectan

al dinero disponible.

+ TOTAL FUENTES OPERATIVAS: Aqui se realiza un desglose de los rubros
concernientes al manejo del pasivo corriente en sus cuentas de caracter
operativo o de capital de trabajo; ya que no considera movimientos de fondos

por deudas bancarias y préstamos de accionistas.

+ TOTAL NECESIDADES OPERATIVAS: En este punto al igual que para las
fuentes operativas, toma aquellas cuentas que intervienen en la operatividad
neta de la empresa en lo que se refiere al capital de trabajo. No toma en
cuenta las cuentas concernientes al movimiento de caja ni a cuentas por cobrar
que se tengan que realizar a los accionistas debido a que no se considera a

- una empresa y su manejo operativo el incluir conceptos de créditos o débitos

de estos ultimos.

+ GENERACION OPERATIVA NETA DE CAJA: Toma todos los conceptos
tratados anteriormente para darnos un resultado operativo en donde se
considere elementos corrientes netamente operativos. Este vaior nos arroja
una sefial sobre la generacion de recursos que tiene la empresa, y a su vez

nos ayuda a responder una serie de preguntas frecuentes, como por ejemplo: -
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»« Genera la empresa recursos necesarios que le permitan invertir en
~ activos fijos para su crecimiento?’

» A qué velocidad se encuentra creciendo la empresa?

» ; Necesita de fondos externos para mantener sus operaciones?

. (',Neciesita de fondos externos para adquirir activos fijos?

» ;Puede reembolsar sus deudas con la generacion actual de efectivo?

» ;Dispone del efectivo necesario para posibles desarrollos e inversiones

en productos nuevos?

¢ TOTAL FUENTES NO ESPONTANEAS: Se refiere a la generacion de
recursos no operativos como constituyen los activos y pasivos de largo plazo,
asi como el capital social y los aportes para capitalizaciones. Como explicamos
anteriormente en nuestra TABLA 8-1 para que una cuenta de pasivo se
considere como una fuente de efectivo debe aumentar y viceversa para el

activo.

Consideramos como no espontaneas porque no tienen que ver con la
operatividad o al giro normal del negocio de la empresa, como por ejemplo,

una adquisicién de una deuda o una venta de un activo.

o TOTAL NECESIDADES NO ESPONTANEAS: Aqui al igual que su similar
(Fuentes no espontaneas), se refiere a movimientos de efectivo usados en la
empresa pero que difieren de la operatividad de la misma.

Para que una cuenta de pasivo se considere como una necesidad o un uso de

efectivo debe disminuir y de manera inversa para el activo que debe aumentar.

¢ AUMENTO (DISMINUCION) DE CAJA E INVERSIONES FINANCIERAS
TEMPORALES: Es el resultado final del movimiento de efectivo e inversiones

financieras temporales que se genera de la siguiente manera:

¥ Administracion Financiera Corporativa, Douglas R. Emery, John D. Finnerfy, Prentice Hall, México.
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» Generacion operativa neta de caja
+
= Total fuentes no espontaneas

» Total necesidades no espontaneas.

+ Por ultimo tenemos una subcuenta nueva que aparece en este estado de
fuentes y usos a manera de cuadre, ya que muchas veces hay movimientos de
efectivo que no aparecen en 0s estados financieros y que se dan por fuentes
no operativas. Muchas veces estos diferimientos se dan por conceptos de pago
de dividendos: o movimientos concernientes a las reservas y reconciliaciones

del patrimonio.

8.2.1.3. Métodos especificos.

El flujo de caja como se presentd anteriormente se puede realizar de
manera directa o de manera indirecta; pero también se puede adaptar el segundo
método de acuerdo a la necesidad del usuario (para este caso es un analista de
crédito), de manera que el cambio en efectivo siempre deberd otorgarnos el

mismo resultado.

Para realizar un flujo de efectivo en lo que diferiremos, es en el orden de los
cambios de las cuentas del balance general y en fa inclusion de otras cuentas del
estado de resultados que generalmente no se incluyen en los formatos

tradicionales.

En el capitulo # 3 se explico brevemente el flujo de caja especifico para analisis
financiero desde el punto de vista de los acreedores. A continuacién presentamos

de forma detallada la elaboracion de ese flujo, la cual es la siguiente:-4

4 Self-study: Principles of lending, ABN AMRO BANK, Quito - Ecuador.
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TABLA 8-3

D
DETALLE

+ Utilidad (pérdida) neta
+ Depreciacién

+ Amortizacién

+ Provisiones operativas
- Ganancia en libros por venta de activos
- Ganancias extraordinarias

+ Pérdida en libros por venta de activos
+ Pérdidas extraordinarias

+ Gastos financieros

- Otros ingresos (egresos
E DF

) financieros

OO0 O0O0O0000 0O

(Aumento) disminucion productos en proceso

(Aumento) disminucién productos terminados

(Aumento) disminucién inventario materia prima

(Aumento) disminucion otros inventarios, materiales, suministros,etc
- (Aumento) disminucion en provisiones de inventarios

Cambio_en inventarios

(Aumento) disminucién cuentas por cobrar comerciales
Cambio en Ctas. por cobrar comerciales
Aumento (disminucién) cuentas por pagar comerciales

OO0

~NeR-NeN-NoloNololo]

CO0O000O00O0O0

Cambio en Ctas por pagar comerciales
1 VERGION.

Sclooococ o000 Q0o

(Aumento) disminucion cuentas por cobrar accionistas y relacionadas
Aumento (disminucién) cuentas por pagar accionistas y relacionadas
Cambio en Ctas por cobrar/pagar accionistas y relacionadas (C P)
(Aumento) disminucion en otras cuentas por cobrar

{(Aumento) disminucion gastos pagados por anticipado

Aumento (disminucién) en otros pasivos corrientes

Aumento (disminucién) anticipos clientes

Aumento (disminucién) en gastos e impuestos por pagar

Cambio en anticipos clientes, otros pasivos ctes y otros activos ctes

~NoleNoNoNaol- o]

0000000 0O0o

CAMBIO EN.OTROS ACTIVOS CTES ¥ OTROS PASIVOS

- Gastos financieros 0] 0
- Dividendos 0 0
- Vencimientos corrie 0 0

CARGOS

- Gastos amortizacion y otras provisiones operativas
+ Otros ingresos (egresos) financieros

+ Ganancias extraordinarias

- Pérdidas extraordinarias

o O 0o

[eNel~R®)
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(Aumento) disminucidn en terrenos

(Aumento) disminucion en edificios, instalaciones y construcciones

(Aumento) disminucién en magquinaria y equipos

{Aumento) disminucién en vehicutos

(Aumento) disminucién en otros activos fijos

- (Aumento) disminucion depreciacion acumulada

- Depreciacion anual

+ Ingreso (egreso) por venta de aclivos

Cambio en activos fijos (terrenos, edificios, magq y equipos, vehiculos, otros A F)
(Aumento) disminucién en cuentas por cobrar largo plazo

(Aumento) disminucion en inversiones financieras de largo plazo

(Aumento) disminucién otros activos no corrientes y diferidos e intangibles
‘{(Aumento) disminucioén en C X C accionistas y relacionadas

Camblo en act:vos ﬂnanmeros fijos

e ReRoReReN-NolNoNeoNololoNoRo]

000000000000 00

Aumento (disminucion) en capital suscrito y pagado
Cambio en capital suscrito y pagado (Acc. comunes y preferentes )

Aumento (disminucion) en aportes para futuras capitalizaciones
Aumento (disminucion) en reserva legal y facultativa

Aumento (disminucion) reserva de capital

Camblo en reservas y aportes para futuras capitalizaciones

RN ReR-K=
~YeN=N=K- K=

Aumento (disminucién) en otras cuentas por pagar (LP)
Cambio en otras cuentas por pagar largo plazo
Aumento (disminucién) en cuentas por pagar accionistas y relacionadas
Cambio en Ctas por pagar Acc. y relacionadas (L P)

Aumento (disminucién) en impuestos diferidos

Aumento (disminucion) en provision por jubilacion patronal

Cambio en provisiones por jubilacion patronal e impuestos diferidos

[~ NeoNolN-Nall- o]
OO0 0O0O0

o
o

Aumento (disminucién) deuda a largo plazo no bancaria
Aumento (disminucién) deuda a largo plazo bancaria

Aumento (disminucion) en deuda de corto plazo
Cambio en deuda de corto plazo

Aumento (disminucién) en la deuda bancaria a corto plazo

Cambio en deuda bancaria (C P)

Aumento (disminucion) porcién corriente de la deuda bancaria largo plazo
Camblo en vencmentos cornentes del paswo a largo plazo
N ' MIE

[~ Nol-Neli-Ne)
OO0 0O0Q

Aumento (disminucion) en utilidades retenidas 0 0
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Aumento (disminucion) en utilidad del ejercicio
Cambio en utilidades retenidas y del ejercicio
- Utilidad (perdlda) neta

+ EFECTIVO IN
EFECTIVO FINAL -

8.2.1.3.1. Apreciacion global del flujo de caja especifico.

Un principio fundamental antes de la decision de crédito es realizar un
avaluo acerca de la habilidad del prestatario para reembolsar su deuda. El estado
de flujo de caja nos ayuda con esta apreciacion, tomando en cuenta datos

historicos, y también con el uso de proyecciones del mismo.

Mediante una cuidadosa interpretacién podemos tener una apreciacion del flujo de
caja operacional o "libre" del que dispondréa la empresa para reembolsar su deuda

contraida.

A continuacion procederemos a explicar cada uno de los resultados que nos arroja

nuestro formato especifico del flujo de caja.

8.2.1.3.1.1. Flujo de caja Operativo.

“Nuestro enfoque del flujo de caja empieza con el saldo operativo que no es

sino la utilidad neta del ejercicio mas todas aquellas cuentas del estado de

resultados que no representan Camblos en la liquidez de la empresa’. S

El formato del flujo de efectivo mantiene una aproximacion indirecta en un principio

con el beneficio neto.
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La primera seccion del flujo toma la utilidad o pérdida neta del ejercicio
directamente del estado de resultados. Por esto se toma al ingreso después del

impuesto dando prioridad a los acreedores y antes del pago de dividendos.
Esto se debe a dos causas 'principéles:s

1) Al contenido del flujo de caja, eliminando aquellos rubros que no se consideran

como movimientos de efectivo.

2) Por sostenabilidad, al eliminar aquellos rubros que consideramos de naturaleza

no operativa.

Asi tenemos que a la utilidad neta se le restan aquellos rubros que no se
consideran como una salida de efectivo, mas bien se contabilizan para mitigar las
nuevas compras de activos como es el caso de la depreciacion. Junto a esta

cuenta se encuentran las amortizaciones y las provisiones operativas.

También quitamos los efectos de aquellos ingresos O egresos queé no
consideramos de naturaleza operativa como son los otros ingresos/egresos, ya

sean por venta de activos, financieros o cualquiera que no se considere operativo.

Asi mismo se quitan los efectos de la carga financiera de la empresa para
analizarlos mas adelante (no se consideran a los gastos financieros como gastos
operativos). Por esto mas tarde podremos comparar el dinero efectivo dispbnible
para cubrir su carga financiera total; y asi, considerar la capacidad de pago de la
deuda de la compaiiia.

5 Self-study: Principles of lending, ABN AMRO BANK, Quito — Ecuador.
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8.2.1.3.1.2. Flujo de caja Operativo Neto. (NOFF)

Esta figura nos indica si la compafiia es una generadora o consumidora de
efectivo después de haber mitigado cualquier requerimiento importante de capital

de trabajo y antes de haber financiado sus costos.

El Flujo de Caja Operativo Neto “NOFF" entonces constituye una herramienta muy.

importante para medir la capacidad de repago de la empresa.7

Antes de que este dinero se pueda disponer para reembolsar la deuda, se debe
considerar el impacto del ciclo de conversion del activo, asi como también los

efectos relacionados al activo y pasivo circulante de la empresa.

Los elementos del ciclo de conversion del activo (inventarios, cuentas por cobrar y
cuentas por pagar) se destacan al sefialarnos un buen punto de atencidén sobre
potenciales problemas de eficiencia y a su vez en el impacto de la disponibilidad

de dinero al considerar un crecimiento acelerado de las ventas.

Estas cuentas corrientes de activos y de pasivos representan dinero en efectivo

que la empresa uso6 en apoyo del funcionamiento operativo normal.

Una vez que poseemos el cambio en las cuentas circulantes mas importantes,
reflejamos el cambio en las demas cuentas de activo y pasivo circulantes para
reflejar la influencia de los recursos y necesidades de corto plazo.

8.2.1.3.1.3. Flujo de caja Operativo Neto después de cargos financieros.

Del “NOFF” deducimos los cargos financieros que la empresa tenga que
pagar, los cuales se encuentran integrados por:

§ Self-study: Principles of lending, ABN AMRO BANK, Quito — Ecuador.
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« Reembolsos de los préstamos. (vencimiento corriente del pasivo a largo plazo)
« Costo de intereses. (gastos financieros) '

o Pago de dividendos.

La distribucion de los dividendos deberia ser tomada de una manera muy discreta;
pero se la incluye aqui por que en algunas compéﬁias se tiene un compromiso
para mantener los pagos de dividendos hacia sus accionistas, y verdaderamente

en algunas de éstas se comprometen para su distribucién.

operativas.

Ahora necesitamos traer de vuelta aguellas partidas no operativas del
estado de resultados que eliminamos anteriormente de la utilidad neta para
integrarlos de manera que obtengamos un flujo de caja después de actividades no

operativas y cargos financieros.

Las cuentas que deducimos para el flujo operativo que se vuelven a introducir en

este punto son las siguientes:

¢ Otras provisiones.
« Amortizaciones.
o Otros ingresos (egresos) financieros.

e Ganancias y pérdidas extraordinarias.

7 Self-study: Principlcs of lending, ABN AMRO BANK, Quito — Ecuador.

272



‘821315 Fhiin de Aaia antes del financiamientn axternn

| a nroxima seccion del estadn de fluinos de efectiva nos arrnia 1na
impartante sefial acerca de una importante inversion de capital o una posible venta
de activos fiios v el dinero efectivo aue se consumié o aque se genero de lo
mencionado anteriormente al arroiarnos dos resultados: el orimero, aue refleia el
ramhin an activos fine netag indicandanas el aasta nar actividades de inversion 2
laran nlaza ane ha realizadn la emnreca v el cenIndn, Aue NNg arraia al camhin en

lac demas cuentas de largn nlazo propias de 12 administracion de la empresa

":)
o

son las cuentas por cobrar de largo plazo, los excedentes de efectivo en la

cuenta de inversiones de large plazo, ete.

Cuando se esté interpretando esta parte del flujo de caia, es muy importante
distinguir si el gasto de capital se lo usd de una manera discreta o si se debid a
una causa de otro tipo de naturaleza, como por ejemplo el gasto por concepto de

mantenimiento.®

Cabe sefialar que en este punto se deducen las cuentas que sefialamos
anteriormente en el flujo operativo que tienen que ver con los activos fijos las

cuales son los ingresos y'egresos. por la venta de activos.

Este flujo de caja nos proporciona la capacidad de endeudamiento futuro de la
empresa’ (de- su flujo de caja), la cual serd explicada mas adelante. (8.3

Canacidad de endeudamiento del flujo de caja)

AP LANS

® Risk Analysis for Lenders I, ABN AMRO BANK, Quito ~ Lcuador.

9 Manual da hanca finanzac v ceonros. Dr Inea Naniel Rarquerg Cahrero Fnrrnn ]ocpnh Huertas Cnlomina
Manual de banca, Tinanzas y SSQUICs, . svose & anigl 2arquere Ladisre ertas oiominag,

Barcelona, 1998.
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821.3.16. Cambio en efectivo, bancos e inversiones financieras

temporales.

Para llegar a este ultimo resultado primero se incorporan conceptos por 1a
mezcla de financiamiento que posee la empresa, los cuales se presentan a

continuacion:

« Cambio netoen patrimonio.

o Cambio en otros pasivos & iargo plazo.

« Cambio en deuda bancaria y no bancaria de largo plazo.

e Cambio en deuda bancaria y no bancaria de corto plazo. (se incluye a la
porcion corriente de la deuda bancaria de largo plazo)

« Ajustes a utilidades retenidas.

Como podemos observar, los items anteriores se encuentran ordenadas de
manera que reflejen el cambio primero en financiamiento propio; luego en
financiamiento externo de largo plazo; para llegar al financiamiento de corto plazo.
Con esto se puede observar que una buena gestion financiera empieza por sus
accionistas (percepcion interna de la empresa), para llegar al financiamiento de
largo plazo que refleja actividades de inversion, y de corto plazo que considera
actividades ligadas a la operatividad del capital de trabajo para que la empresa

posea una buena salud financiera.

Esta Gltima seccion nos muestra la mezcla de financiamiento que posee la
empresa (aumentos de capital, deuda de corto y largo plazo, etc.) usada para

financiar déficits de caja, o donde cualquier sobrante de dinero se haya aplicado.

Asi. una vez que se haya revertido en el Flujo de caja cualquier cuenta que refleje
un efecto en el dinero de la empresa, llegamos a nuestro resultado final de
efectivo, que es el cambio neto de efectivo, el cual nos refleja la variacion entre el

saldo de caja de apertura y el de cierre del balance genera'| entre los periodos
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analizados incluyendo las inversiones temporales (por su facilidad de convertirlas

en efectivo, se las considera parte de este Ultimo).

8.3. ANALISIS DEL FLUJO DE CAJA.

El método mas tradicional en la banca para la lectura de estados financieros
lo constituyen el estado de resultados y el balance general, en donde éste altimo
reconoce a la posicion financiera de una empresa, basandose en una
interpretacion de una "fotografia” de la posicion financiera al momento de la
publicacion de dicho estado por lo que el analisis se encontrara con una

apreciacion estatica de dicha empresa.

Se debe considerar que la caiidad de los activos de una compafia como garantia
no es tan importante como la habilidad de la misma para reembolsar sus

obligaciones financieras con un Banco'®.

Algunos adelantos de efectivo son frecuentemente otorgadas por Comités de
crédito, sobre la base de que el reembolso provendra de las ganancias de la
empresa. Sin embargo, las ganancias y la liquidez no siempre van de la mano, y
méas bien se deberia considerar a la fuente de reembolso en un sentido mas
estricto como el "flujo de fondos positivo de la actividad comerciar" o el flujo de

caja operativo neto de nuestro formato del flujo de caja.

Se debe recordar que en el corto plazo la disponibilidad de fondos es la que paga
a los acreedores, y no las ganancias que se pueden encontrar expresadas en

altos niveles de cuentas por cobrar, etc.

El propdsito del estado de flujos de caja es ayudar al analista para que tenga una

mejor comprensiéon de las cuentas de una compafia, al sefalar grandes

% Analisis disciplinado de credito, Stephen R. Gulbrandsen, Quito - Ecuvador, Julio 2001.
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movimientos de las cuentas de activos, pasivos u obligaciones y de patrimonio que
hayan ocurrido durante un periodo, y, a su vez, mostrar el impacto de estos
movimientos en la liquidez de la empresa. Esta obviamente es una de las

consideraciones mas importantes para los banqueros.

El flujo de caja debe mostrar como se han financiado las operaciones, y cOmo se
han empleado los recursos financieros de una empresa”‘ Asi mismo se debe
hacer una clara distincion entre el uso de fondos destinados a los activos fijos y los

fondos usados para incrementar el capital de trabajo.

El estado de flujo de efectivo, también nos indicara las fuentes de donde la

empresa ha obtenido sus fondos, y como han sido usados durante un periodo'?.

La forma en que el mercado ve a una empresa es una gran ayuda al intentar
predecir el efecto de las operaciones de una compafiia en su estabilidad futura,
sobre todo si la informacion usada es adecuada y fiable, por lo que se pueden

realizar proyecciones simultaneas.

El flujo de caja también incluird movimientos en otros items diferentes al dinero
efectivo, ya que los fondos también se encuentran en otros medios. Por ejemplo el
crédito recibido de proveedores con un periodo de pago mas tarde, que se
constituye en una fuente de fondos que imposibilita el'co_mprar inmediatamente

nueva mercaderia o inventarios.

El fluio de caja comparara movimientos del balance general en una fecha
especifica con una fecha subsecuente (a menudo un afio mas tarde), de manera
que las variaciones financieras de corto y largo plazo nos ayuden a vislumbrar
balances maquillados; de manera que puedan ser revisadas al momento de

evaluar el efecto global de la liquidez.

' Fundamentos de administracion financiera, J. Fred Weston, Eugene F. Brigham, McGraw — Hill, México.

12 Analisis disciplinado de crédito, Stephen R. Gulbrandsen, Quito - Ecuador, Julio 2001,
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De esta manera la preparacion del estado de flujos de caja nos proveera una
apreciacion muy importante sobre la habilidad financiera del equipo administrativo

de la compariia'.

Un gran beneficio de esta técnica es la habilidad del analista al combinar
informacion del pasado para estimar las proyecciones para el futuro. Posiblemente
nos indica de antemano que los avances de efectivo se tomaron para tomar una
accion terapéutica; un ejemplo puede ser la reduccion en la tendencia de comprar
activos fijos con recursos de corto plazo. El problema se da cuando es muy

probable que dichos cambios se encuentren apareciendo en el periodo en curso.
Podemos estimar y calibrar el efecto en la estabilidad futura de una empresa,

cuando realiza una proposicion de préstamo en |a proyect:ién del estado de flujos
de caja.

8 3.1. Prequntas mas frecuentes al momento de analizar el flujo de caja.

Las siguientes consideraciones nos sirven de gran ayuda al contestar las

siguientes preguntas:"*

« ;Hacia donde van dirigidas las utilidades?

= ;Como se origind el capital de trabajo y hacia donde debe ir?

= ;Cdmo se financio la expansion de la planta?

= ;Como han sido usados los recursos de manera que optimicen el ingreso?

« ;Se encuentra cambiando la mezcla de activos? ¢ De forma eficiente?

» ;Se encuentra cambiando la estructura del pasivo? ¢ Afecta en la estabilidad?
= ;Se requieren fondos futuros?

= ;Hacia dénde iran deétinados dichos fondos?

13 Self-study: Principles of lending, ABN AMRO BANK, Quitg — Ecuador.
14 Rjsk Analysis for Lenders I, ABN AMRO BANK, Quito — Ecuador.
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« ;Qué pasara silas tendencias presentes continuan?:

8.3.2. Trampas analiticas.

El formato del flujo de caja debe ser ordenado de acuerdo al tipo de analisis

que se quiera realizar, siendo lo recomendado:

1) Actividades operativas.

2) Actividades concernientes al capital de trabajo.
3) Cargos financieros.

4) Actividades no operativas.

5) Inversiones en activos fijos.

6) Financiamiento interno.

7) Financiamiento externo de largo plazo.

8) Financiamiento externo de: corto plazo.

9) Cambio neto de efectivo.

De la lista anterior se puede decir que los primeros usos de efectivo en pagarse

deben ser seguidos con el orden anterior.

8.3.2.1. Flujo operativo sin ajustar.

El flujo operativo tradicional (utilidad neta + depreciacién + amortizacion) sin
ajustar conceptos no operativos del estado de resultados como son: ios gastos
por provisiones que no se consideran como una salida de efectivo, los gastos
financieros que se encuentran implicitos para el célculo de la utilidad neta y que
no son costos operativos, las ganancias y perdidas no operativas que se

encuentran estipuladas en las cuentas de otros ingresos/egresos financieros y
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no operativos como las originadas por la venta de activos (dicha venta pudo

realizarse esporadicamente por lo que no supone que la historia se repita).

8 3.2.2. Cambio neto de efectivo (repago de deuda).

El cambio neto de efectivo es un resultado final de efectivo que la empresa
dispone para el siguiente afio y no puede ser utilizado para el repago de la deuda,
ya que esto supone que todos los deudores deben financiar la deuda de la

empresa.

8 3.2.3. El orden de los gastos de capital en el flujo de caja.

"Cabe recalcar que las operaciones normales de la empresa (flujo de caja
operativo neto después de cargos financieros) son las que financiaran la inversion
en activos ﬁjos’s. Esta inversion o crecimiento no puede ser pagado con los fondos
de un préstamo, éstos fondos son los que compraran el activo, péro no los que

pagaran dicho activo y la deuda contraida para esto.

8 3.3. Razones fundamentales.

Usando algunas razones financieras especificas y los analisis vertical y

horizontal podemos calcular el efecto en caja de los cambios de éstas.

Los analisis vertical y horizontal nos proporcionaran io siguiente:
VERTICAL HORIZONTAL

e Margen de contribucion. ' e Cambios en las razones.

« Gastos operativos (% de ventas).

'S Analisis disciplinado de crédito, Stephen R. Gulbrandsen, Quito - Ecuador, Julio 2001.
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Los cambios (analisis horizontal) en las razones deberan ser tomados en unidades

monetarias y no como porcentajes de cambio entre un periodo y otro.

8.3.3.1. Impacto en caja de un cambio en cuentas por cobrar.

La formula utilizada para estimar el cambio en caja después de operaciones

es la siguiente:'®

JIENTAS NETAS
CAMBIO.CAJA = VENTAS NETAS % CAMBIO.Dias.de.cuentas. por.cobrar

365

8.3.3.2. Impacto en caja de un cambio en inventarios.

La formula utilizada para estimar el cambio en caja después de operaciones

es la siguiente:"’

CAMBIO.CAJA = COSTOVENTAS v 1810 Dias.de.inventarios

365

8.3.3.3. Impacto en caja de un cambio en cuentas por pagar.

La formula utilizada para estimar el cambio en caja después de operaciones

es la siguiente:'®

CAMBIO.CAJA = COST(,)"Z:NYAS X CAMB[O.Dias.de.cuentas. por.pagar
o

8.3.3.4. Impacto en caja de un cambio en el margen de contribucion.

16 Apalisis disciplinado de crédito, Stephen R. Gulbrandsen, Quito — Ecuador.
7 Analisis disciplinado de crédito, Stephen R. Gulbrandsen, Quito — Ecuador.
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Is formula utilizada para estimar el cambio en caia después de oneraciones

es la siguiente’

s AA/IDI/)/ A IA__IITRITAC' 7\77"’! 4(‘ ,f‘AAll)Tf) /\IAD/“’l"?\ff‘ﬂhlf’DlDle‘lﬂl\l

i FRFRNW SN EF R

Si tenemos un margen de contribucion del 22% v otro de 24.2%. el cambio seria
de 2.2%.

R 3 3 5 Imnpantn en rcaia dein ramhin en nastns nnerativas

I a farmnla ntilizada nara estimar el camhin en raia dagpués de onaraciones
19

A~ A Al AmEA
(O O O LA A

CAMBIO.CAJA=VENTAS.NETAS x CAMBI 0.Gastos.Operativos

Qi tanemns 11iNa comnngicidn de aastns administrativas v aenarales ve Ventas de

27% v ntrn de 25%. al r~ambhin ceria de -2%

Fi analicie rgrhr\o an comnarar Inc namhlnc rln| marnon Ao r\nr\fnhur‘onn ~on
= 2anznEss . ; EAAAN

s ogw Ny Swer - - PG e W B owrerre m T

Ine camhing an al cicln de eanversidn dal artiva v en lne aastna nnerativas

a manera de aue rp.ﬂejp_n reaiitadng en la caia nnerativa de 1a emnrasa

] 3 4 Canacidad de endeudamienta del flilio de caia

La canacidad de endeudamiento de un cliente es la cantidad de deuda aue

niiede sonortar el fluio de caia del mismo.

° Anaiisis dlSClplmaOO de crédito, atepnen K. Uumranasen Quno Ecuadot.
' Anaiists utaupuuauu de viedi, owpucu R.Guiviandsen, \{uuu Euudadul.
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Como habiamos sefialado anteriormente, el flujo de caja operativo neto “NOFF” es
el que pagara la deuda; es por esto la capacidad de endeudamiento empieza por
este valor. El anterior concepto supone una capacidad de endeudamiento siempre

y cuando a la empresa se le considere sin crecimiento futuro.

Una vez que se tenga la fuente de pago, se deben considerar aspectos del
crecimiento de la empresa y afiadir las cuentas de otros ingresos y egresos para
llegar al flujo de fondos antes del financiamiento externo, en donde se contempla

el crecimiento de la empresa.

También se debe considerar aspectos del periodo de repago, como su

determinacion, periodos maximos con los que el cliente se sentiria comodo, etc.
La deuda se debe identificar de acuerdo al uso y su tipo, por ejemplo:

. Linea abierta de capital de trabajo.
- Sobregiros inmediatos 0 préstamos puente.

- Deuda para inversiones de largo plazo.

Por dltimo podemos decir que el flujo de caja operativo neto mas las inversiones
de activos fijos menos la deuda para soportar dichas inversiones por el multiplo de
endeudamiento maximo (tabla de capacidad de endeudamiento 8-4) nos otorgaran

la capacidad de endeudamiento del flujo de caja.

También es muy importante considerar aspectos cualitativos no monetarios que
muchas veces son mas importantes que los estados financieros, como son: el
mercado, el posicionamiento de la empresa, el equipo directivo, el tipo de

producto, la perspectiva del sector, etc.

Asi podemos decir que la capacidad de endeudamiento del flujo de caja se la debe
tomar desde el concepto de “Flujo De Fondos Antes Del Financiamiento Externo’,
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en el cual se considera asnectos concernientes al crecimiento futuro de la
empresa (cambio en activos de larao plazo) v a las cuentas de otros inaresos v

egresos.

A continuacién presentaremos una tabla de capacidad de endeudamiento del fluio

de caja.

TARI A 8-4%°

N Eg5

21

- 1 T
L4
i T 2
‘( fv.uuvo l L‘UOl OL&‘ O,UL‘ 0.9
| 1i.00% | 255 3.2z 3.3 6.0
| iZ.00% | 28i) 5.i5] 379 5.8
i3.00% Z47| 5.0i| 380 5.5
| _1300% | 28] 21| 22
l 14.UU% | £.44| 3.V 3.00] 0.9
| 1D.UU% | 2.4Y] 2.99| 3.9V 1]
|__to.wn | 4.5/‘1 4941 ¢.45'l
| V/UUv% | 234] 2vY| 339
| 1BUU% | 2.31] 2384 3.20)
| 900% | 22/ 219 3.21) 4.95|
| 2000% | 2.24] 2./4] 3.1Y 4.31] 4A./4

Por ultimo calculamos la capacidad de endeudamiento de la siguiente forma:

CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO DEL FLUJO DE CAJA

FLUJO DE FONDOS ANTES DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO
X :
MULTIPLO DE CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO DEL FLULIO DE CAJA

La cual debera ser comparada con ia deuda actual del cliente.

bl R T M s + IR ~ L el + o~ - s
MAALIAdED Ulb\/lyllllauu Uc LVITUILY, \JLCPIICII 1IN, UL aiudcll, \{ullU — ouuauut,
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Cabe sefialar que la mejor forma de establecer la capacidad de endeudarﬁiento

del flujo es mediante la elaboracién de tres tipos de escenarios futuros:

. Conservador. (estructura financiera no cambia, |aé ventas aumentas
solo por precios)

- Optimista. (se establece las causas de la mejora de la empresa) |

. Pesimista. (se considera un escenario donde la empresa reduzca su

3

posicionamiento de mercado)

En la practica se considera al Ultimo escenario para la capacidad del flujo®'.
De esta forma los acreedores mitigan los fondos prestados de una forma
mas rigurosa, bajo la consideracion de que en el peor de los casos la

empresa pueda reembolsar sus obligaciones.

Con esto |Iegamos.a la conclusion de que la capacidad de endeudamiento de un
cliente se la debe considerar con los impactos de las obligaciones en su flujo de
caja. De esta manera, lo que mejor se adapta a la realidad no es un monto

maximo de endeudamiento, lo que se debe adaptar es la deuda al flujo del mismo.

8 3.5. Proyeccion del flujo de caji

Primero se debe aclarar que la proyeccion no es adivinar el futuro, “el tema
es entender el rango de posibilidades, y como éstas impactan las fuentes de
pagozz”.

Para las proyecciones se parte de la posicion financiera historica de la empresa,

para calcular las tendencias futuras.

2! Banco del Pichincha S.A., PICAVAL S.A., Quito — Ecuador.
22 Analisis disciplinado de crédito, Stephen R. Gulbrandsen, Quito — Ecuador.
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Después se deben incluir as'pectos sobre la posicion competitiva de la empresa,
del mercado, del sector, del medio ambiente; para determinar sus tendencias y

sus riesgos hacia la empresa.

Una vez que tengamos esto se debe incluir un analisis del equipo directivo de la
empresa, a manera de establecer las reacciones de éstos, y determinar si se

tomaron acciones anticipadas.
Las variables consideradas en toda proyeccion son: .

. Crecimiento de las ventas.

- Composicion del margen de contribucion.
_ Evolucién de los gastos operativos.

- Requerimientos de capital de trabajo neto.
. Inversiones en activos fijos.

. Politica de distribucion de dividendos.

. Tasas bancarias de corto y largo plazo.

. Tasas impositivas.

- Otros ingresos y egresos internos.

Cabe destacar que las proyecciones deben ser realistas y centrarse en el

reembolso de la deuda contraida.

Entre los puntos que deben ser considerados para el analisis de escenarios se

encuentran los siguientes:

CONSERVADOR
« No debe ser mejor que la historia.
o Debe incorporar analisis de la empresa y su entorno, del sector y la

competencia, etc.
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PESIMISTA _
« Debe incorporar los aspectos mas relevantes del riesgo de crédito.
e Debe ser verdaderamente adverso.
Por Gltimo podemos decir que para que una proyeccion sea cercana a la realidad
futura depende del buen juicio del analista.
8.4. EL COLATERAL O FUENTE DE REPAGO.
El colateral es una garantia que el cliente pone a favor de un acreedor, la

cual sera ejecutada siempre y cuando el cliente no cancele la deuda contraida.

8.4.1. El riesgo del colateral.

El riesgo del colateral se lo considera de acuerdo al tipo de garantia que

respalde el préstamo, las cuales pueden ser:.
- Cuentas por cobrar.
- Inventarios.
- Activos fijos.

8.4.1.1. Cuentas por cobrar.

A continuacion enumeraremos una lista sobre los tipos de riesgo inherentes

al tipo de colateral:

a) Ventaa consignacion: No es aceptado por ser un titulo no transferido.
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b)

Venta garantizada: No es aceptada por cualquier contingencia en la venta del
comprador. |

Registro: Se debe registrar todos los nombres y direcciones de los deudores.
Si no existiere el registro seria dificil de recuperar.

Facturas: Las facturas en proceso se toman como un contingente.
Retenciones: Se debe tener una retencion de cualquier tipo de garantia hasta
que el préstamo haya sido cancelado en su totalidad.

Dias de cuentas por cobrar: Es un promedio del tiempo que se demoran en
cobrar dichas cuentas.

Concentracion: Verificar si la garantia se encuentra cubriendo a otro
prestamista.

Duracién: Se debe establecer penalidades por mora y sé debe establecer la
duracién de la garantia.

Deudores: Se reﬁere a los terceros a quienes se les debe cobrar.

Factores de disolucion: En todo contrato existen factores por los cuales no se
podra cobrar dichos contratos. (muerte del titular, defectos de la mercaderia,

etc.)

8.4.1.2. Inventarios.

A continuacién enumeraremos una lista sobre los tipos de riesgo inherentes

al tipo de colateral:

Accesibilidad y factibilidad.

Costo de recuperacion.

Fécilidad de venta: Venta de emergencia, normal o rapida.
Numero de compradores potenciales.

Obsolescencia y desperdicios.

Tipo de inventario: Materia prima, productos en proceso.

Dias de inventarios: Periodo en el cual los inventarios se logran vender.
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Valoracion del inventario: LIFO o FIFO.

Variedad: Si hay varios tipos de inventario es mas dificil venderlos que un solo
tipo.

Especializacion: Si es un inventario muy especializado es muy dificil venderlo.
Clausulas legales: De 'acuerdo al tipo de inventario, existen disposiciones

especiales como permisos especiales para el caso de licores.

8.4.1.3. Activos fijos.

A continuacién enumeraremos una lista sobre los tipos de riesgo inherentes

al tipo de colateral:

a)
b)

c)
d)

e)

f)

Potencial de reventa en el mercado.

Tipo de activo: De acuerdo al tipo, caeran mas rapido en obsolescencia como
es el caso de las computadoras, herramientas, equipos, etc.

Especializacion: Si es un activo muy especializado es muy dificil venderlo.
Periodo de vida: Se refiere a la fecha de compra y el tiempo que resta para su
valor de salvamento.

Tipo de depreciacion.

Clausulas legales: Honorarios legales de valoracién, subasta, almacenaje,

" seguros, impuestos a la propiedad, impedimentos legales, etc.

9

Valorizacién: Agente que ratifica el valor de mercado del activo.

8 4.2. E| colateral como fuente de reembolso.

Cuando se considera a un colateral como la fuente de reembolso se debe

considerar aspectos relativos de su accesibilidad, el derecho legal y su factibilidad

de venta (precio real del mercado).
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El colateral se toma para reducir el riesgo del acreedor, como una fuente de
repago en caso de incumplimiento, porque nos indica un compromiso del cliente
de acuerdo al tipo de colateral y reduce la provision del acreedor por tipo de
cliente (A, B, C, D, E).

Se debe tomar en cuenta que el colateral asignado al banco no haya sido tomado
como garantia de otro préstamo. Asi mismo se deberad proceder a realizar una

verificacion fisica y legal del mismo.
Por ultimo cabe destacar que un colateral se debe tomar como un 140% del valor

de la obligacion contraida por el cliente® para que el banco tenga un gap del 40%

en el valor de mercado del mismo.

8.4.3. Fundamento para la aceptacién de un colateral.

Por ultimo los colaterales deben ser aceptados por las siguientes razones

fundamentales:

- Para proporcionar una proteccion adicional a los acreedores.

- Para ofrecer un incentivo al cliente para el reembolso normal de su
deuda.

- Para determinar la capacidad de endeudamiento. (si no existiera un
colateral a favor del banco, 1a capacidad seria minima)

- Para cumplir con requisitos legales.

- Para establecer Menos provisiones legales. (A mas provisiones, se
encuentran menos fondos para ser prestados a clientes futuros

potenciales)

B TiTULO VII, ART # 72, De los Activos y de los Limites de Crédito, Ley General de Instituciones del
Sistema Financiero, Ecuador.
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9. CASO PRACTICO
“MOLINOS S.A."

9.1. REQUERIMIENTOS DE UNA LINEA DE CREDITO.

9.1.1. Resumen Corporativo.

9.1.1.1. Introduccion.

Los Molinos S.A. tienen como actividad principal el procesamiento de trigo

para la obtencion de harina y derivados del mismo.

La empresa a su vez esta conformada por Molinera S.A. (Quito), Molinos El Chota
S.A. (Imbabura), Ensiladora S.A. y la Distribuidora Harinas S.A. Los Molinos S.A.
fue fundada en 1970. '

Los Molinos S.A. tienen una trayectoria de 30 afios en el sector. En Marzo de
1989, compran los Molinos El Chota S.A. para tener una mejor participacién en el
mercado norte del pais y para el mercado foraneo. En el mismo afio crean la
empresa Distribuidora Harinas S.A. para realizar la distribucion de sus productos
directamente, ya que en el pasado los gastos por transporte eran muy elevados. A
raiz de esta creacion de dos empresas, el grupo mejora su participacion en el
mercado para pasar a ser el segundo productor de harinas del pais. Puesto que

aun lo ocupa en la actualidad.
La empresa Ensiladora S.A. se comprd en este ano mediante una adquisicion

patrimonial evidenciada en el aumento de inversiones de largo plazo, actuaimente

se posee el 82% del valor accionario.
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Los accionistas al momento poseen un capital pagado de $ 5'400.000.00 con un
patrimonio total de $ 8'339.501,00; distribuidos de la siguiente forma:

ACCIONISTAS: }
¢ Sr. Robert Misler 33%
o Sra. Rosa Maria Armendariz 17%
e Sr. Jaime Gordon 22%
e Sr. Juan Carlos Sevilla 12%
« Comercializadora Alpes S.A. 11%
e Sra. Mercedes Truijillo 03%
o Otros - 02%

Cabe destacar que la empresa Comercializadora Alpes S.A. es de propiedad del
Sr. Juan Carlos Sevilla, lo que le pondria en el segundo accionista en importancia

patrimonial dentro de Molinos S.A.

La Sra. Rosa Maria Armendariz (antigua gerente general), al momento atraviesa
una demanda judicial por lo que tuvo que retirarse de la gerencia en el afio de
1999 y ocupar el puesto de gerente de mercadeo.

El equipo directivo se encuentra integrado por las siguientes personas:

EQUIPO DIRECTIVO:

e Sr. Robert Misler, quien es el socio fundador de Molinera SA y de
Molinos S.A. Doctorado en politica y leyes Universidad Yale USA.
(Presidente Ejecutivo)

o Sr. Juan Carlos Sevilla, quien también es socio fundador, con una
experiencia en el negocio de 45 afos, se encuentra en la empresa
alrededor de 32 afos, con una edad actual de 65 afios. Maestria en
Empresas y Negocios Agricolaé y sus Derivados, Diplomado en
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reingenieria dé empresas productoras de harinas y derivados.
Universidad La Recoleta Arg. (Gerente General)

o Sra. Rosa Maria Armendariz, quien es la Gerente de Mercadeo, con una
experiencia de 12 afios, actualmente se encuentra casada con el
hermano del sefior Juan Carlos Sevilla, por lo que dicha familia pasaria
a pasar a ser los accionistas principales del grupo. Maestria en
Marketing Estratégico Universidad Colorado USA. (Vicepresidenta
Ejecutiva)

« Sr. Jaime Gordon, quien tiene una experiencia de 15 afos y actualmente
ocupa el cargo de Gerente Financiero y Operativo. Maestria en Finanzas
Agrlcolas Universidad de NW Zealand (Nueva Zelanda UE)

(Subgerente General)

9.1.1.2. Aspectos de mercado.

El grupo Molinos S.A. procesa mensualmente 5350 TM de trigo, el cual se

distribuye de la siguiente forma:

- Harina de trigo: 91%
- Afrecho: : 7%
- Granillo: 2%

Cabe mencionar que el afrecho y el granillo se lo vende internamente para
productos balanceados; mientras que la harina de ftrigo se la vendia
exclusivamente para el mercado interno (2001), pero se concreto la estrategia de
acaparar el mercado foranec (colombiano y peruano). (de aqui viene el incremento
de las ventas del 2002)

Adicionalmente a esto, las ventas destinadas al mercado nacional fueron de $
25'599.070 (65%) y para el mercado internacional de $ 13'784.115 (35%).

292



Los cupos mensuales para cada empresa del grupo son de: Molinera S.A.
2.407,50 TM/mes (45%), Molinos El Chota S.A. 2.942,50 TM/mes (55%),
Ensiladora S.A. (almacenamiento) y la Distribuidora Harinas SA (distribucidn y
broker) |

El precio del saco de harina de 50 Kg. se ha ubicado alrededor de $ 21,00 para el
mercado nacional y para el 'inte_rnacional en $ 22,50; dandonos como resultado
una venta nacional de harina de 1'050.218 sacos y de 612.627 sacos para el

mercado internacional.

Adicionalmente a esto, gracias a la venta de maquinaria antigua y la compra de
nueva maquinaria y camiones en los afios 2001 y 2002 indistintamente, se mejoro
la calidad del producto, se aument6 la capacidad instalada y se mejorara la
_ distribucién al rebajar los costos de transporte, ya que la gran parte se lo hacia
con transportistas intermediarios que contrataba la empresa. (inventarios y

producto final)

Gracias a la compra del paquete accionario de Ensiladora S.A. a finales de afo, la
empresa espera poder rebajar el costo de almacenaje y su costo de ventas que se

veia colapsado por el costo de transporte.

La comercializacién se la realiza directamente a través de la Distribuidora Harinas
S.A., quien capturé el nuevo segmento de mercado colombiano y peruano y

ademas es la que maneja el equipo de distribucion del grupo.
El granillo y el afrecho lo compran directamente de los dos molinos, mientras que
el trigo se lo distribuye en la ciudad de Quito a grandes panificadoras y' pastelerias

y @ su vez a pequenas panaderias.

Actualmente la empresa posee 4 grandes clientes que compran aproximadamente
el 72% de la harina en la ciudad de Quito, mientras que el restante se lo vende a
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productores grandes (60%) y pequenos panaderos (40%) ubicados en las

provincias de Imbabura, Carchiy Esmeraldas.

La calidad de la harina depende del tipo de trigo, por lo que se crean mezclas

especiales de acuerdo a las necesidades de los clientes.

Cabe indicar que anteriormente se tenian politicas de crédito y pago de 30 dias
para cada una. En la actualidad el equipo directivo concluyé politicas mas
convenientes, pasando a créditos de 45 dias y pagos de 60 dias, por lo que la
empresa posee un gap de crédito de 15 dias (sin tomar en cuenta a los

inventarios)

Los precios de la harina, al ser un producto de primera necesidad son fijados por
encima de la media del sector, gracias al posicionamiento de la empresa en el
sector. Cabe indicar que al ser un producto de consumo masivo, la harina se
encuentra en la canasta familiar basica por lo que.su consumo es casi

proporcional al crecimiento poblacional.

En el mercado internacional, los precios de la harina vienen marcados por los
precios futuros de los commodities en las bolsas de productos de cada region; los

cuales se encuentran por encima del precio nacional.

Entre sus proveedores cabe destacar las buenas relaciones de la empresa al
incrementar sus pagos a sesenta dias con Sus mMas grandes proveedores. Entre
allos cabe destacar que el trigo nacional no alcanza abastecer el mercado interno,
por lo que el 40% de la materia prima procede principalmente de EEUU y de

México.
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9.1.1.3. Aspectos Internos.

Las instalaciones del grupo se encuentran en perfecto estado gracias a la
renovacién de la maquinaria y a la adquisicién de camiones para la distribucion, lo

que incrementd la produccién y disminuira el costo de ventas.

La empresa en el pasado no alcanzaba almacenar toda su capacidad de
productos terminados por lo que se tenia que colocar todo lo que se producia,

ahora se corrigio esto gracias a la adquisicion de la empresa Ensiladora S.A.

Ademas gracias a la adquisicion de la nueva maquinaria, se pudo establecer los
volumenes deseados por el area de ventas, lo cual contribuy6 a la colocacion del

producto en el extranjero.
Actualmente el grupo no posee ninguna asociacion gremial ni sindical.

El niumero de empleados de planta es de 75 empleados, mientras que el personal

administrativo es de 38.
Las empresas relacionadas del grupo son las siguientes:

- Ensiladora S.A.: se posee el 82% del paquete accionario. .
- Trigos superior: la cual es duefia la esposa del sefior Robert Misler. (provee el
35% del trigo nacional)

- Harinas Superior S.A.; fabrica de harina de reposteria.

9.1.2. Informacion General.

- Nombre de la empresa: Grupo Molinos S.A.
- RUC: 1790030660001
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Teléfonos: (2) 448569, (2) 265336
Fax: (2) 448569

Direccidon electronica:; molinossa@andinanet.net.ec

Direccién Matrizz Camino Amaguafia Km 16 junto al parque Pasochoa.
Sucursales y agencias: Distribuidora Harinas S.A. World Trade Center
(Quito) (2) 265336

Contactos: Sr. Jaime Gordon (Gerente Financiero Operativo) (2) 268922
098 236555

Actividad general: Produccion y venta de derivados del trigo.

Fecha: 14/02/03

'9.1.3. Referencias Bancarias y Central de Riesgo.

REFERENCIAS BANCARIAS:

Nombre del banco. Banco Nosotros S.A. : Banco Colombiano
S.A. _

NGmero de cuenta: 3526532315 X 6523852410

Tipo de cuenta: CC X CcC

Manejo. Buen manejo, con un sobregiro en dos afios, crédito de capital de
trabajo.

Moneda: Ddlares.

Promedio de la cuenta: 5 altas, 5 bajas.

Fecha de apertura: Enero 1986 y Octubre 2001.

Créditos: De corto plazo para capital de trabajo. (ver deuda bancaria C.P.)
Status de los créditos: tres créditos; dos de ellos sin ninguna dificultad y uno

con dos pagos en mora.

CENTRAL DE RIESGOS:
Riesgo total: 5°055.264,70
Créditos directos: 5'055.264,70



- Créditos indirectos:

- Calificacion: 2 A, B.

. Banco: Nosotros S.A., Americano S.A., Solucién S.A.

- Tipo de producto: Emision y utilizacion CCl'y Aviso'y Confirmacién de CCE,
crédito de capital de trabajo, sobregiro previamente convenido.

- Calificaciones individuales. A A ; B.

- Montos: 743.497,50; 2'973.990,00; 1'236.162,50.

De los créditos especificados anteriormente, las garantias tomadas fueron las

siguientes:

- Nosotros S.A.: crédito $743.497,50; terreno $1°069.598,00; cobertura 144%.

- Americano S.A.: crédito $2’973.990,00; firma Sr. Robert Misler (Patrimonio
$5°500.000,00); cobertura 185%.

_ Solucidn S.A. crédito $1°236.162,50; firma Sr. Robert Misler (Patrimonio
$5'500.000,00); cobertura 445%; cobertura de la firma 131%.

9.1.4. Reporte de la Visita &l cliente (Call Report).

La estrategia competitiva de Molinos S.A. ha sido muy buena al incorporar
la Ensiladora y aumentar su capacidad por lo cual se incorpord en el mercado
internacional.

Los clientes destacados son: los mismos de la ciudad de Quito, nuevos clientes en
las ciudades de Esmeraldas, Tulcan e lbarra (panificadoras grandes 60% vy
panificadoras pequefias 40%).

Entre sus proveedores cabe destacar la diversificacion de la siguiente manera:

- Trigos Superior: 35%.

297



- Juan Vasconez: 12%.

- Enrique Paladines: 22%.

- Rocio Fuentes: 15%.

- FElisabeth Rivadeneira: 11.5%.
- Otros: 4.5%.

Sus principales competidores son:

- Molimanabi S.A.
- Molinos Especiales SA
- Molinera Andina S.A.

Su principal competidor es Molinos Especiales que actualmente ocupa el primer

lugar del mercado nacional.

Las compras de la empresa basicamente tienen un problema en el mercado
internacional, ya que el-40% de la materia prima procede de EEUU y de México,
por lo que los precios en el primero no varian mucho, pero son muy altos y

generan un bajo rendimiento financiero.

Actualmente el grupo se encuentra asegurado contra robos y dafios de materia
prima e incendios con una renombrada aseguradora del pais. Adicional a esto la
empresa posee plantas electricas que cubren el 100% de la capacidad instalada
de Molinera S.A. y el 70% de Molinos El Chota S.A.

Los recursos financieros con que posee la empresa son excelentes, éstos se
reflejan en la deuda de largo plazo con saldo cero y los préstamos de accionistas
de $ 571.713,00 lo cual nos indica que estos ultimos tienen una buena perspectiva
futura de su empresa. En el corto plazo la deuda bancaria es muy alta, pero
reflejada en el incremento de los proveedores. (disminuirad en el futuro por la

adquisicion de Ensiladora S.A.)
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La empresa para incursionar en el mercado internacional tuvo que establecer
parametros de calidad internacionales, los cuales fueron otorgados por compafiias

de certificacion internacionales de renombre.

9 1.5. Informacion Financiera (Analisis Financiero).

9.1.5.1. Requerimientos de entrada.
Entre los requerimientos de entrada tenemos lo siguiente:

- Informes auditados de los Ultimos tres afos.

- Estado directo al mes finalizado de Enero del 2003.

- Flujo de caja proyectado y sus respectivas consideraciones del caso.

. Detalle de los términos y condiciones de las facilidades crediticias.

- Detalle de garantias (colaterales) en todo el sistema financiero.

. Detalle de referencias bancarias, servicios con nuestro banco y la
calificacion de la central de riesgos de la Superintendencia de Bancos.

. “Call Report’ o resultado de la ultima visita al cliente.

9.1.5.2. Segmentacion y Calificacion de riesgo en la institucién financiera.
Para la calificacion y la segmentacion del cliente procederemos al formato
utilizado en el capitulo 06 del presente estudio, el cual nos arroj6 el siguiente

resultado:

ANEXO 9-1 (Calificacion y Segmentacion Total)
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CALIEICACION TOTAL: 24,82

SEGMENTACION: B (CORPORATIVO # 2)
LINEA DE CREDITO MAYIMA - 2 MILLONES DE DOLARES

La calificacion en la central de riesgos nos arroié que la empresa al momento
nosee tres craditos directos de calificacian A, A v R; nor lo que la calificacian dada
cera de 4 puntos

g 15921 Calificacion inatitiician financiera

ANEXO 9-2 (Calificacion en una inst_itucién financiera)

CALIFICACION TOTAL B

DUNTUACION TOTAL: 4823

~ALIEICACION INSTITUCION FINANCIERA 4,82
» CAPACIDAD DE PAGO: : 10,50
« ESTUDIO DEL MERCADO Y DEL SECTOR: 8,00
» DOCUMENTACION LEGAL Y FINANCIERA: 5,00
» COBERTURA DEL COLATERAL: 9,00
= MANE.JO DEL APALANCAMIENTO: 450
= CENTRAL DE RIESGOS: 11,33

9 1 5 3. Analisis Financiera.

Para el analisis financiero nos referiremos a los siguientes puntos:

- Balance General,

. Estado de Resultados.
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- Ventas.

- Flujo de Caja.

- Liquidez.

- Rentabilidad.

- Eficiencia.

- Rotacion.

- Apalancamiento.
- Cobertura.

- Flujo Proyectado.
BALANCE GENERAL:

El balance general tiene en general una estructura favorable, si consideramos que
su activo corriente-es la mitad del activo total con un apalancamiento del 65%.

La liquidez reflejada en caja e inversiones de corto plazo ha disminuido

radicalmente con respecto al uitimo periodo, debido al aumento de proveedores.

Las cuentas por cobrar han aumentado con respecto al nivel de ventas, por lo que
se ve una politica mas atractiva para sus clientes. Este incremento en la politica

de crédito de la empresa se Vio reflejado por la concretacion de una politica de 60

dias lograda con proveedores.

Los inventarios han aumentado pero-no en la cuantia necesaria debido a que la
empresa en el pasado no disponia de una capacidad de almacenamiento
considerable. En el pasado la empresa usaba sus bodegas para almacenar trigo y
harina teniendo una capacidad insatisfecha del 52% por lo que se tenia que
colocar su inventario rapidamente. Actualmente mediante la adquisicion de la
participacidén de Ensiladora S.A., la empresa no posee problemas de recepcion y
almacenamiento de trigo, aunque su producto terminado necesita de mayor |

almacenamiento.

301



Se pudc evidenciar el decremento de la maquinaria del afio 2001 al aumentar
nuevamente para el siguiente periodo por la renovamon de la misma, lo cual hizo

mas eficiente a la empresa.

Asi mismo se incrementd la flota de camiones de la Distribuidora S.A. en el ultimo

periodo. Estrategia implementada por el equipo directivo (Gerente Financiero)

para reducir el costo de ventas.

~ Un punto desfavorable ha side la composicion del pasivo corriente y en especial la
cuenta de proveedores, por (0 cual la empresa necesita de fondos inmediatos que
eleven su liquidez. Dichos fondos podrian encontrarse en un préstamo bancario de
capital ‘de trabajo, si consideramos que la composicion del mismo ha venido

disminuyendo.

A su vez los accionistas de la empresa han inyectado fondos a la empresa en
forma de préstamos de corto plazo de alrededor de medio millén de doblares; lo

cual evidencia un optimismo de estos Gltimos hacia el futuro de la misma.

Por ultimo cabe indicar que aparece en este afio un crédito tributario por los
impuestos que no fueron cancelados en el afio de 2001, los cuales fueron

acordados a pagar en el periodo en Curso.
ESTADO DE RESULTADOS:

El aspecto mas destacable del estado de resultados ha sido el incremento de las
ventas en alrededor del 60%. Se ve que la empresa estaba preparada para un
incremento de las mismas pero no en la cuantia alcanzada, razédn por la cual se
encuentra solicitando fondos para satisfacer sus necesidédes de capital de trabajo

(especialmente el aumento de' proveedores).

La composicion del costo de ventas ha venido reduciendo debido a la correcta

estrategia implementada por la empresa en reducir (08 costos de transporte y de la



/|
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materia prima, ya que esta ultima se encontraba sobrevalorada debido a que se
tenia que pagar un aito costo de almacenamiento. (Ensiladora S.A. compraba la
materia prima y la almacenaba y Molinos S.A. compraba la materia prima a esta

empresa por lo que se incluia el costo de almacenamiento)

Los gastos operatwos han aumentado con relacion al ultimo periodo. Esto se
evidencia por un aumento de la operacion del negocio en el 60%; aunque se
puede evidenciar un valor bizmado por que en el gasto de almacenamiento no se
incluia al almacenaje del trigo. Actuaimente se incorporé dicho costo al gasto

operativo.

La utilidad operativa ha sido baja para el sector aungque se ha logrado un
crecimiento importanfe con respecto al afio pasado n donde la empresa arrojé una
perdlda operativa. Esto se debio a que la administracién de la empresa no se
esperaba un aumento tan importante de las ventas; lo que provoco un alto costo
por concepto de capital de trabajo, en donde se tuvo que comprar gran cantidad
de materia prima importada; lo cual increment6é el gasto de almacenamiento,

bizmando la mencionada utilidad.

En las cuentas de otros ingresos y egresos no operativos se evidenciaron los

efectos de las ventas y compras de activos fijos.

Por ultimo la utilidad neta de la empresa arroj6 un rendimiento muy pobre para el
nivel de ventas alcanzado. Esto se debié al aumento tan importante de los gastos
operativos (administrativos 54% y ventas 43%). Esto se debid a que la empresa
hizo contratos de remuneraciones proporcionales de acuerdo al nivel de ventas
colocado con la gente de ventas. LoS administrativos aumentaron por el alto costo .
de almacenamiento, el cual empezd a disminuir gracias a la adquisicion de la
empresa Ensiladora S.A.. Actualmente el gasto administrativo se ubica en
alrededor del 6.8% con respecto a las ventas (incluye el incremento del gasto de

almacenamiento).
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VENTAS:
La composicion de las ventas ha sido realizada de la siguiente forma:

. Harina mercado nacional: 56%
- Harina mercado internacional:  35%
- Afrecho: 7%
- Granillo: 2%

De los porcentajes anteriores podemos evidenciar que en el mercado nacional la
colocacion ha sido muy buena, pero dicho porcentaje se encuentra en el mes de
enero disminuido debido a la preferencia del mercado nacional que se ha arrojado
por el lado de los precios y no por la calidad. (Cabe mencionar que Molinos S.A.

se ubica entre los precios mas altos del mercado nacional)

Las ventas del mercado internacional continuaran en la misma cantidad. Aqui se
evidencia la gran aceptacion del producto en dicho mercado y la alta calificacion
del equipo directivo al colocar una gran cantidad en mercados nuevos. (Se

evidencia los frutos de la investigacion y desarrollo de productos y mercados)

En lo concerniente al afrecho y granillo al momento se encuentra colocando la
totalidad de estos productos en el mercado nacional, pero muchas veces con una
reduccion en el margen neto. (Molinos S A. coloca todo su desperdicio debido al

costo elevado de almacenamiento)
FLUJO DE CAJA:
El flujo de caja operativo se ubico cerca del millon doscientos mil dolares debido a

la desagregacion de las pérdidas extraordinarias y a los gastos financieros, que al

compararios con la utilidad operativa fueron casi idénticos.
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El flujo operativo neto nos arrojé el suficiente dinero para cubrir la carga financiera.
Pero esta cobertura sé vio bizmada por la cobertura real frente a la deuda de corto
plazo que hasta el momento tenia la empresa y para o cual la empresa no hubiera
podido cancelarla, para pasar a una moratoria si dichos préstamos no se hubieran
reestructurado. El cambio mas importante dentro de dicho resultado lo arroj6 el
cambio en ciclo de conversion del activo debido a una mejor politica de pago con

proveedores.

El flujo de caja después de cargos financieros y actividades no operativas se
recompenso gracias a los ingresos no operativos originados por conceptos de

transporte y alquiler de bodegas y silos ubicados en la Ensiladora S.A.

La empresa a su vez ha incrementado sus activos para lo que necesitd de
alrededor de cuatro millones de dblares por conceptos de la adquisicién del
paquete accionario de la empresa mencionada anteriormente y la renovacion de la

maquinaria para dar como resultado un flujo de fondos incluido inversiones y
expansiones de $-1’ 745.239,40.

Dicho déficit de fondos fue financiado por detjda bancaria de corto plazo en
alrededor de un millén quinientos mil délares, lo cual nos arroj6 un déficit en el
cambio neto de efectlvo de $-745.521,70. Gracias a los fondos con que disponia la
empresa en caja e inversiones temporales la empresa arrojo una utilidad neta de
$52.871,00 y un saldo final de efectivo de $52.600,00.

Por todo lo anterior se evidencia que la empresa necesita lo siguiente

financieramente:

_ Reestructurar sus pasivos al largo plazo.
- Inyeccién de fondos por parte de los accionistas (capitalizacion del

patrimonio).



- Disponibilidad de nuevos fondos de corto plazo para cubrir sus compras de
inventarios dada la magnitud alcanzada por las ventas.
- Mantener los ingresos no operativos, los cuales han financiado los déficits

de fondos.
LIQUIDEZ:

La liquidez circulante ha venido disminuyendo drasticamente para encontrarse con
un desfase de capital de tfabajo de $1°067.202 lo cual le obligaria a inyectar 0 a
solicitar fondos de corto plazo. Esto se debe a que la empresa utilizb6 fondos para
comprar a la empresa Ensiladoré S.A., ya que dicha adquisicion fue lograda

gracias a una estrategia muy acertada y riesgosa que provoco dicho desfase.
RENTABILIDAD:

La rentabilidad para los accionistas ha sido casi nula, pero éstos presentian dicha
rentabilidad debido al compromiso adquirido por parte del directorio para comprar
activos que se encontraron con precios muy por debajo del nivel normal; como fue
el caso de la compra de Ensiladora S.A. que se veia necesitada de fondos, lo cual

aprovecharon con mucho criterio.

El margen bruto aunque presentd un aumento muy considerable, se encontraba
sobrevalorado histéricamente debido a que el gasto de almacenamiento se
encontraba conformando parte del mismo. (Cabe indicar qué con la empresa de
una flota mas grande de camiones la empresa ha disminuido el costo de

transporte).

Operativamente la empresa ha alcanzado niveles de alrededor del 3% con

respecto a las ventas frente a la pérdida operativa del anterior ejercicio.
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EFICIENCIA:

La utilizacién con que se ha utilizado los activos ha sido excelente. Si se considera
la rotacién del activo fijo neto podemos decir que ja administracion de la empresa

ha sido muy eficaz, pero lograda con un exceso de deuda de corto plazo.

La rotacion del activo total fue de 1.99; lo que equivale a que una empresa sin
deuda y sin ningun gasto podria renovar su activo en dos afios aproximadamente,
lo cual es muy favorable si consideramos el sector economico de la industria y las

barreras de entrada existentes en el mercado.
ROTACION:

En este punto la administracion de la empresa se ha movido muy bien, lo cual le
ha arrojado niveies de efectivizacion operativa de apenas 8 dias. Esto se debié al
mejoramiento de las politicas tanto para clientes (aumento de 15 dias) y de
proveedores (aumento de 30 dias) lo cual le da a la empresa un gap operativo de
15 dias.

APALANCAMIENTO:

El apalancamiento total actual de la empresa es de $4'953.650,00
correspondientes a deudas bancarias de corto plazo; los cuales tienen las

. siguientes caracteristicas:

NOSOTROS S.A.:
Crédito $743.497,50; terreno $1°069.598,00; cobertura 144%.

Las condiciones del crédito son las siguientes:
MONTO: $743.497,50
FEC_HA INICIAL: 15 Agosto 2002



FECHA FINAL: 14 Agosto 2003

PLAZO: 12 meses.

TASA ANUAL: 15%

PAGOS: mensuales de capital e intereses.

Este préstamo fue contratado en el periodo anterior, el cual se encuentra pagado
en cerca de la mitad del capital inicial, por lo que el saldo pendiente es el que

tomamos anteriormente.

TABLA 9-1

2003 32.864,72 | 743.497,50 | 776.362,22 0,00

AMERICANO S.A.:
Crédito $2'973.990,00; firma Sr. Robert Misler (Patrimonio $5'500.000,00);
cobertura 185%.

Este préstamo ha sido reestructurado al largo plazo de la siguiente forma:

MONTO: $2'973.990,00

FECHA INICIAL: 15 Enero 2003.

FECHA FINAL: 30 Diciembre 2005.

PLAZO: 3 anos.

TASA ANUAL: 16%

PAGOS: mensuales de capital e intereses.
TABLA 9-2

27210.500,45

2003 386.633,76| 763.489,55| 1'150.123,31
2004 28458015 970.099,83f 1'254.679,98, 1'240.400,62
2005 118.836,02| 1'240.400,62| 1'359.236,64 0,00
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SOLUCION S.A.:
Crédito $1'236.162,50; firma Sr. Robert Misler (Patrimonio  $5'500.000,00);
cobertura 445%; cobertura de la firma 131%.

Este préstamo tiene una calificacion B en la central de riesgos por el riesgo del
colateral que no cubre lo requerido por la ley (140% minimo). Se conoce por parte
del banco Solucion S.A. que los accionistas de la empresa Molinos S.A. han
cancelado $500.000,00 del capital pendiente mediante una inyeccion de capital

por el mismo valor.

Se conoce también que gracias a la inyeccion, el banco ha reestructurado el

préstamo de la siguiente forma:

MONTO: $736.162,50

FECHA INICIAL: 2 Febrero 2003

FECHA FINAL: 14 Octubre 2006

PLAZO: 3 afios 6 meses.

TASA ANUAL: 16%

PAGOS: mensuales de capital e intereses, tres meses de gracia
de capital.

PERIODO DE GRACIA: 3 meses.

TABLA 9-3
___________________ NDIE
2003 102,913.01 | 110,571.27 | 213,484.27 | 62559123
2004 8650963 | 189,457.03 | 276,056.66 | 436,134.20
2005 53061.71 | 222,094.95 | 276,056.66 | 214,039.25
2006 16,007.97| 214,039.25| 230,047.22 0.00

Este préstamo fue contratado en el mes de septiembre del 2002, el cual posee un
capital pendiente de $1'236.162,50. (dicho capital se encuentra estipulado en el 2
de Enero del 2003 y reducido en 500.000,00 por aportes de capital).



De esta forma los préstamos totaies actuales que posee la empresa quedan

distribuidos de la siguiente forma:
TABLA 9-4

2003 522 414
2004 | 37117977, 1159.556,86 1530, 736,64/
2005

47279773 1462495 57| 1'635.293,30|
1

2006 6.007.97| 214.039,25] 230.047,22

Actualmente la empresa se encuentra sobreapalancada en el corto plazo con
deuda bancaria. En el largo plazo no posee deuda que evidencie un
apalancamiento para adquisicion de activos fijos debido a que fueron adquiridos
con dineros propios. Aunque esto evidencia un riesgo financiero muy alto de corto
plazo, también presume una confianza de los accionistas para con su inversion,

reflejada en los créditos de accionistas.

La empresa a su vez ha aumentado su posicion de apalancamiento de corto plazo
en un 43% y en un 263% con sus bancos y sus proveedores respectivamente.
Esto evidencia una necesidad de fondos de corto plazo muy grande que podria

ocasionar la inyeccion de fondos por parte de los accionistas en el corto plazo.

Molinos S.A., al haber cancelado sus compras de activos con fondos propios se ve
hizmada en su composicion de apalancamiento, por lo que requeriria de una

reestructuracion de sus préstamos bancarios (del corto al largo plazo).

El mayor componente de fondos de corto plazo lo han canstituido los proveedorés,
los cuales han aumentado radicalmente y no paralelamente al volumen operativo.
Esto se originé al mejoramiento de la politica de pago con éstos Gltimos y a que la
empresa comprd gran cantidad de trigo para cubrirse por posibles desfases
climaticos (Factor de la corriente del nifio que dejé a la empresa con pérdidas

anteriores acumuladas).



El costo estimado de la deuda ha sido superior a la capacidad maxima de pago en

aproximadamente 3.5 puntos; lo que evidencia una gran debilidad financiera.
COBERTURA:

Los indices de cobertura del flujo de caja han sido aceptables para la carga
finanoiéra, pero con la deuda total han sido muy desfavorables, ya que si se tiene
en cuenta que la deuda de corto plazo se ubicé en alrededor del 95% de la deuda
total, la empresa caera en moratoria en el futuro si no se reestructuran dichos

préstamos.
FLUJO PROYECTADO:

Las ventas de la empresa en el mercado nacional han disminuido
considerablemente debido a la preferencia del consumidor hacia los precioé,
ubicandola en alrededor del 49% del total de ventas versus el 56% anterior. En el
mercado internacional la empresa colocara las mismas cantidades de ventas
gracias a la proteccion realizada gracias a las renovaciones de las cartas de
crédito, las cuales tendran un Iigerb cambio en los precios, para ubicar al saco de
50 Kg. en $ 20.25 (reduccién del 10%). En cuanto al afrecho y al granillo se ha
mantenido el volumen arrojado en el pasado por cuestiones de seguridad para el
banco con una ligera reduccién de los precios en 5y 10% respectivamente. (Las

ventas continuaran constantes para el proximo afio).

La composicién del costo de ventas actual ha sido del 85.43%; para el proximo
afo se espera que dicha composicion cambie al 80% y no al 75% como preveia la
empresa. Esto se debe al mejoramiento en el transporte y a la sobrevaloracion del
mismo al incluir el costo de almacenamiento; el cual se 1o distribuirda en su

correspondiente gasto operativo.
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Los gastos operativos aumentaran debido a la incorporacion del gasto de
almacenamiento y recepcidn de la materia prima que anteriormente se encontraba
ocupando parte del costo de produccion. De esta forma el gasto operativo se
encontrara aumentado por el“efecto inflacionario y por la inclusion de dicho gasto

de almacenamiento.

La empresa para el proximo periodo necesitara de $1'212.074,10 por conceptos
de capital de trabajo necesario para cubrir sus necesidades operativas. (En el
siguiente periodo, la empresa no necesitara de dichos fondos debido a que tanto
las ventas como el costo de ventas y las politicas de crédito y pago continuaran

sin cambios aparentes).

Molinos S.A. nos arrojara un resultado operativo neto de $792.349,53 versus los

$1'750.704 de la utilidad operativa del periodo anterior. En el proximo periodo
dicho valor se espera que aumente en un 100% debido principalmente a que la
empresa no necesitara de fondos para capital | de trabajo. (se explicd

anteriormente) .

Los accionistas de Molinos S.A. aportaran de dineros frescos a la empresa por el
monto de $1'300.000,00 en el mes de Octubre del 2003 (fecha en la cual la
empresa cancela la totalidad del préstamo con Nosotros S.A. de $743.497,50),
$200.000,00 en Marzo del 2004 y un crédito por $500.000,00 a principios del
2005. el cual sera cancelado en el proximo afio. Adicionalmente a todo esto, los
$571.000 aprox. de créditos de accionistas seran pagados con participaciones
accionarias de la emision de obligaciones propuesta para el aﬁo 2006, por un
monto total de $1'500.000,00.

La nueva facilidad crediticia sera de $1'000.000,00 correspondiente a crédito de
capital de trabajo con cobertura de los terrenos, edificios e instalaciones por un
valor de $1'124.055,00 y el cash colateral mencionado anteriormente, lo que nos

da un factor de cobertura del 151%.



TABLA 9-5

2003 2'440.370,84| 3'042.552,93|3'013.279,16
2004 374.508,92| 1'336.744,34| 1'711.253,26| 1'676.534,82
2005 172.797,73} 1'462.495,57| 1'635.293,30] 214.039,25
2006 16.007,97} 214.038,25| 230.047,22 0,00

Esta nueva facilidad crediticic se respalda en las inversiones del Sr. Juan Carlos
Sevilla en nuestro banco por $1'250.000,00; las cuales se encontrardn con

restricciones legales de cash colateral del nuevo préstamo a ser desembolsado.

Las condiciones del crédito de capital de trabajo quedarian de la siguiente forma:

MONTO: $1°000.000,00
FECHA INICIAL: 1 Marzo 2003
FECHA FINAL: 24 Febrero 2004
PLAZO: 12 meses.
TASA ANUAL: 15%
PAGOS: mensuales de capvital e intereses.
TABLA 9-6
\NU/ l
2003 79,770.60 177,187.48
2004 3,329.14| 177,187.48| 180,516.62 0.00

De todo lo anterior se puede llegar a la conclusion de que el flujo operativo

~ neto aunque arroja un buen resultado, no alcanzaria a pagar la carga
financiera futura, por lo que los accionistas tuvieron que inyectar fondos a la
empresa. De otra forma el crédito hubiera sido negado ya que daria como
resultado un saldo final de efectivo negativo y mUy alto.

313



9.1.6. Rentabilidad del cliente.

La rentabilidad del cliente viene dada por las comisiones ganadas en las .
cartas de crédito de importacion y exportacion, los intereses ganados en el crédito
de capital de trabajo menos los intereses devengados en la cuenta e inversiones

del mismo.
La rentabilidad neta es de: 10.86%

La carta de crédito de importacion se convidd previamente a un crédito de capital

de trabajo para este fin.

9.1.7. Condicionantes y Colaterales.

9.1.7.1. Proposito de la linea de crédito.

Capital de trabajo para el pago de sus proveedores nacionales en el corto

plazo y la adquisicién de materia prima.

9.1.7.2. Garantias.

Las garantias son el terreno hipotecado a favor del banco por un valor de
$ 1’124.055,00 en libros.



9.1.7.2.1. Realizacion.

La realizacion de los terrenos, edificios e instalaciones puestas de garantia
es excelente debido a la posicion estratégica de las instalaciones, el avaluo real
realizado por el Ing. Civil Leonardo Chiriboga que nos dan un valor real de

$ 1'283.517,60 aumentando de_su valor en libros.

El colateral contra firma del Presidente ejecutivo de Molinos S.A. se encuentra
actualmente garantizando otros préstamos con el banco Americano S.A. y con el
banco Solucidén S.A. por un monto total de $4'210.152,50.

9.1.7.2.2. Cobertura.
La cobertura de los colaterales es excelente:

- Los terrenos de: 144%

- La firma contra patrimonio se encuentra garantizando los demas créditos.

9.1.7.3. Analisis de riesgo y mitigantes.
ADMINISTRATIVOS:

« La Sra. Rosa Maria Armendariz, quien ocupaba el puesto de gerente general
de la empresa hasta el afio 1999, afio en el cual fue sujeta de una demanda
judicial por uno de los proveedores de la ‘empresa, por el incumplimiento de
contrato (en 1998 el efecto climatico del nifio volvid a la empresa desfinanciada

por sus grahdes costos de transporte y no pudo atender al pago de su
proveedor).
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Al momento se esta saldando la deuda con el proveedor y se encuentra en

tramite el juicio en un juzgado de la ciudad de Quito.

Se ha evidenciado una concentracion accionaria muy importante en la familia
del Sr. Juan Carlos Sevilla, quién conjuntamente con la Sra. Rosa Maria

Armendariz pasarian a poseer el 40% del paquete accionario de Molinos S.A.

A mediados del afio 2004, la empresa espera emitir obligaciones por un valor
de $ 2'000.000,00; dada la gran acogida que tienen estos productos en el
mercado ecuatoriano (pocas empresas utilizan este tipo de financiamiento, por

lo que atrae a inversionistas).
FINANCIEROS:

Es evidente que la empresa necesita fondos para capital de trabajo, ya que su

posicion corriente es de 0.78, lo que demuestra esta falencia.

La empresa posee un sobreapalancamiento financiero de corto plazo, lo cual
ha ocasionado que la empresa requiera de fondos para capital de trabajo.
Actuaimente la administracion ha reestructurado dos de sus préstamos al largo

plazo.

Con la nueva composicién de costos la empresa espera tener una utilidad
operativa mas amplia y la administracién inyectara fondos para capitalizar a la
empresa por un valor de 500.000,00 en el mes de Noviembre del 2003.
También con la ayuda de un crédito de capital de trabajo la empresa espera
mitigar sus necesidades de fondos de corto plazo.

Los costos de produccion se encontraron en un nivel muy alto 85.4%, pero si

los comparamos con afios anteriores, éstos han venido disminuyendo.
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En el momento la empresa gracias a su compra de camiones y de su paquete
accionario de Ensiladora S.A. espera bajar dicho costo para el proximo ano y
ubicarlo en aproximadamente 75% (reduce el gasto de almacenamiento y el

costo de transporte en aprox. 10 puntos del costo de ventas).

Incumplimiento de dos cuotas del crédito actual con el banco Americano S.A.,
las cuales seran cubiertas por fondos prestados de los accionistas de corto

plazo hacia la empresa.
OPERATIVOS:

Se debe considerar que la industria harinera en el pais se encuentra en una
etapa de transformacion, por lo cual Molinos S.A. ha invertido en maquinaria de

punta y ha logrado certificaciones internacionales para su producto.

El riesgo de almacenamiento ha sido mitigado por la compra de Ensiladora

S.A., cubriendo el 70% de sus necesidades totales de almacenamiento.

Existe el riesgo de abastecimiento de trigo a los molinos que se evidencid por
el fenomeno del nifio, sin embargo el aprovisionamiento de los molinos fue
constante, comprando trigo importado, el cual redujo sus margenes de

rentabilidad.
Para esto la empresa con la emision de obligaciones espera comprar terrenos

dedicados a la siembra de trigo y en el futuro inmediato se encuentra haciendo

alianzas con sus mayores proveedores.
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a1 7 4  Analicies FODA

FORTALEZAS:

Experiencia en el sector siendo una de las emoresas lideres desde su
rrearinn

| o hlnnfn Aa NMiiitn tiane 1tina r‘nhanid:\d Aa mnlianda miy nmhli:\ (_cn ntiliza ol
AN% da sn rananidad instaladal In ane nreva nn nnsihle rrecimiantn da Ia
prodiiccidn si las ventas asi ln reaiiaren

| 2 epmnresa invierte enb investinacion v dersarralin In rnal ha meinradn sis
oradiictos v 1os ha puesta en niveles internacionales

Nn nnsee analanramientn de laran nlazn

FI enuinpn diractivo ha cubiarto mily hien a 1a empresa para la produccian
nolonable del futurn al enmnrar Ensiladora S A 1a cual le permite cubrir la
dehilidad nasada de recencidn v almacenamiento de trigo.

Administracién con delegacion de funcinnes v toma de decisiones mediante un
comité administrativo—directivo.

Los canales de distribucidon pronios con incremento de transporte para
mavaristas v minoristas.

Diversificacion de clientes.

Posesion de trigo futuro (commadities) a seis meses.

OPORTIINIDADFES:

Altag harreras de antrada nara la industria nor la gran inversion que se
raciare
Anmentn Ade 1a enlncaciAn internacianal del praducta

Coloracidn de 1a harina en el mernadn internacional mediante 1ina venta

anticinada cubierta par una carta de crédito de exportacion.
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DEBILIDADES:

- La planta de Quito no posee un silo importante para almacenar su producto
terminado por lo que se tiene que colocar sus productos“en el corto plazo.
(méaximo un mes) | |

- Situacion desfavorable de liguidez inmediata.

- Costo de la materia prima importada (40% del total requerido), la cual es el
principal elemento del costo de ventas.

- Al ser un producto de consumo masivo se encuentra ligado estrechamente a
situaciones politicas.

- Demanda judicial actual contra la Gerente de Mercadeo de la empresa.

AMENAZAS:

- Concentracion de proveedores.

- El sistema de importacion del trigo esta sujeto al mecanismo de franja
arancelaria, lo cual depende de los gobiernos.

- Competencia importante en el sector. |

- Los precios del trigo ecuatoriano se encuentran cada vez mas cercanos a los
niveles internacionales. (EEUU subvenciona el precio del trigo, pero con la

desaduanizacion se eleva por un 25% del costo del trigo ecuatoriano)
ESTRATEGIAS:

Las estrategias han sido implementadas casi en su totalidad al final del ultimo
periodo, las cuales son:

- Compra accionaria de Ensiladora S.A. para cubrir desfases de recepcidon vy
almacenamiento de trigo.
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- Emision futura de obligaciones para cubrir requerimientos de capital de trabajo
y compra de terrenos para mitigar el riesgo de desabastecimiento de

proveedores nacionales.

- Compra de camiones para reducir el costo de produccion (rubro de transporte
de materia prima), el cual se reduciria en un 4% aprox.

- Mejoramiento de la maquinaria y venta de la antigua lo cual hace mas eficiente

a la empresa.

9.1.7.5. Evaluacion de politicas sectoriales.

La politica del sector es de no prestar fondos mayores a $ 2'000.000,00,

con lo cual le restaria al cliente un crédito por el saldo de: $ 1'256.502,50.

9.1.7.6. Conclusiones y recomendaciones.

Dado el aumento tan importante de las ventas, la reestructuracion lograda
por la administracion de sus créditos, las garantias otorgadas a la vempresé, la
experiencia y la posicion de la empresa en el sector, la gran capacidad y eficiencia
del equipo directivo y la buena posicion financiera, recomiendo el otorgamiento de
una linea de crédito al cliente de corto plazo. (La empresa no es estable

financieramente en el largo plazo).

Ademas de lo mencionado anteriormente recomiendo que se disponga de
balances directos mensuales de la empresa' para su seguimiento financiero
(analisis financiero de razones e indices financieros mensuales y analisis

financiero completo trimestral) y visitas de por lo menos dos veces al afo.
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9.1.7.7. Términos v condiciones.

La facilidad crediticia otorgada al cliente corresponde a un crédito de capital

de trabajo especificado como una linea abierta de $1'000.000,00; la cual podra ser

utilizada por el mismo para sus cartas de crédito de importacion y pago de

proveedores.

Los términos de dicho préstamo son los siguientes:
MONTO: © $1°000.000,00

FECHA INICIAL: 1 Marzo 2003

FECHA FINAL: 24 Febrero 2004

PLAZO: 12 meses.

TASA ANUAL: 15%

PAGOS: mensuales de capital e intereses. _
GARANTIA: Terrenos $1'124.055.00 v Cash colateral $1'250.000.00.
COBERTURA: 237%.

COBERTURA REAL: 151% (incluye el préstamo actual de $743.497,50).

TABLA 9-7

3,329.14] 177,187.48] 180,516.62

0.00

9.1.8. Elaboracion, aprobacion y seguimiento.

9.1.8.1. Elaboracién.

La facilidad crediticia otorgada al cliente sera de un crédito de capital de

trabajo (linea abierta) para la emision de cartas de crédito de importacion y para

cubrir sus necesidades operativas, por un periodo de un ano. -
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-~z ianiidad sera otorgada en el mes de Marzo del 2003.

9.1.8.2. Aprobacion.

I_a anrobacién del crédito ha sido avalada por el comité nacional de crédito,
iunto con el estudio interno v externo del cliente elaborado por el oficial de crédito
v el analisis del mismo por un analista financiero / crediticio (comité de crédito

corporativo).

9.1.8.3. Seguimiento.
La segmentaciéon de Molinos S.A. ha sido calificada como CORPORATIVO

# 2: por lo que el seguimiento sera semestraimente para las visitas al cliente y

trimestral para el seguimiento financiero.

322



ANCE GENERAL

ACTVOS

DR

B0

D02

PASVO Y PATRIMONIO

Dic0d:

Caja y bances 83,055 675,862 [ 52,600 ©euda bancaria coro plazo 1.374.338 3,445,800 4,853,650
Inversiones temporales 414,327 122,280 0 Proveederss 1511411 2,377,312 8,651,641
Cuertas por cobrar carlera 2,745,458 2,400,742 5,604,688 " Anticipos de chentes m 0 Qo
tvenantaring 375,736 1.940,183 2,542,368 Gastns g impunstns prr pagar 115,751 £38.418 875,128
Gaslos pagadas por anticipads 1,019,250 778852 437583 Fréctamas da acclonistas C.P. 308,249 12258 571,713
C X C accionistas o retacionadas 137,843 4168885 728852 M504 pasivos corinntas 200,780 187,720 17,410
Qhros aclivos ctes y oll:; cXx C 1,000.088 337,709 1,089,508 Porclon corriente présiamos L.P. ] 3 0
ACTIVO CORRIENTE: - 5,175,128 8875408 11,887,485 - |PASND CORRIENTE: : ;. - 3,000,549 8,844,515 '15.16!._&_1:_‘
Terrenos y construcciones 598.803 557,307 1,124,055 Deuda bancaria largo plazo ] o ° o
Maquinatia. amspos y vahicuns 0,376,882 8,568.538 11.008.563 C X P accionistas o retacionadas L.P. o ol o0
Clros activos fijos 259,453 248,847 249378 Impuestos diferidos o ] 101.815
Depreciacién acurmdnda 6.6432,075 6.930.907 8,550 574 Oteas CxP L Py Deurta no Bancaria o [} 0
Proviston uhllacion 209,058 178,823 253,423
ACTNG FUIG NETO SRR | 2.436,08% L835,427 __[FASVOS NG CORRIENTRA 208,088 ATRAIN 355008
(nversiones de largo ptazo 4.799.539 6,472.827 8,151,192 Crpitat social 5.400.000 5,400,000 5,400,000
€ X C scciomstas o relacionadas 1P, Q 0 [ Aportes fturas capitaizacionns 70,000 70.000 70.000
[rf=ridas # intangibies 1] 0 o Reservas 3,084.032 2,194,160 2,780.134
Cuentas por cobrar 1argo plazo ] o [ Aesutados acumuiados 28,885 20,495 28,495
det sjercicig 574,670 280,318 52,671
AC\’TVOSNOCORRISE]E! 8,018,811 | 111,076,034 ;. {PATRIMONIO TOTAL "1 *°* 10,035873 1 - 8.970.972 -8,339,501°
ACINVO TOTAL: . °- 16,791,315 1] *- 23,884,078 -::- 1 TOTAL PASIVO ¥ PATRMONIO: 13,904,380 ) - 115,701,318 23,884,078

DETALLE

DETALLE Sl Bie02

VENTAS DR 1R4;524, 478 39,38,185 | FLUND DB CAJA DPERATIVD - -
Coslo de ventas 20,406,178 22,404,708 33,843,632 | Cambio &n ciclo de conversion del activo 353,829 1,087,202
Depreciacion [} 0 Camblp en otros activos clas y olros pasNos cies 425348 195,300
UTILIDAD BRUTA : H “1,038,702:0:: %0 9,410,769 | +5;739,553 | FLUIO DE CAIA OPERATIVO NETO. :
Gastos Administrativos y Generales 1,243,201 1,407,525 2,171,228 [Cargos financieros totales
Gastos de Ventas 1.548,183 1884856 2,417,821
Otias nrowqcnex Q0 0 G § Tota! actividades no

de diferidos j 0 ] 0 [NOFF DESP, CARGOS FINY ACTNO OP.
UTILIDAS OPERATIVA ./ 95,3021 DoTR AL ) S N H Gamblo en activos fijos ¢ intangibles. 4 975,703
Gastos Financieros 617.664 413,258 1.315.252 [FLUJO DE CAJA ANTES DE FIHAN EXTERNG -:: 1,745,230
Provision de jubitaciones patronales ] 0 0 |Cambio neto en patrimonio -404 028
Otros Ingresos 4875417 2,210,284 1,595,419 |Cambio en otros pasivos a largo plaro 178,210
Qtros Egresos 2.500.449 544,280 1,377,999 | Cambio en deuda bancaria y no bancaria (L P ) 0
Padicipacion Laberal 135,288 D 0 |Cambio en otros pasivos, deuda bancaria y venc ctes ( C P ) 2,071,402 1,507,850
Impusslos 191,658 Q O JAwustes a ulikdades retenidas no 548,481 -280,318
UTILIOAD NRTA™ 574,978 280,316 | 52,871 JCAMUID. RN EFECTIVO RETO 745,522

MAS EFECTIVO INICIAL

SALDO FINAL DE EFECTIVO

DETALLE

Razén elreidan
Razo_n de capj_la_l de !fab}]ﬂ
Raztm capitsl de abapo

Margen de

DETALLE

*}Saldo Inicial de caja (efectivo mas 1.F.T)

782

60,084

FLUJO DE CAJA OPERATIVG:

VENTAS 35,034,343 35,031,343 35,034,343
Cosios y Gaslos Operal 33,026,020 33 427,087 33,859,227

BACRIA

-..-Yaracion del capila) de trabajo

0

FLUSO DE CAJA OPERATIVO NETO!

Ltikzacion def active totm;

172,417

-._Cargos financiaros actunles

1,635,291 |

' FLUSO CALA DESP: CARGOS FINAN. ACT:

+ OTROS NGRESQS INTERNOS

+ OTROS EGRESOS INTERNOS

[FA\LIO CAJA ANTES FINAN, FUTURO
3 NUEVO FNANCIAMIENTO BANGARTD,

4+ Crédito de corto plazo
+_ Crédito de largo plazo

- CARGOY ENANCIERCY FUTNROS
FLUIO DE CAJA ANTES OF INPUESTOS:

ESTADOS FINANCIEROS

175.11%

Cuentas por cobrar +12.56%
Invantarios 418.37%
CxC ¥ Relac. 340.72%
ACYIVO CORRIENTE

ACTIVO'RIQ NETO 281
C x C Accionistas v Relac. L.P. #,0v01

ACTIVO TOTAL: 13.08%

Deuda banceria de corto plare
Proveedores.
Prestamos de accioni &P,

57.20%
-98.92%

PASIVO . CORRIENTE * 78,52%

Deuda bancaria ds largo plazo #Divi0t
€ x P Accionistas y Relag L.P. #0001

PASIVO-DE LARGO PL

Capital social

PATRIMONID TOTAL:

TOTAL:PASIVO Y PATRIMONIO!

UTILIDAD BRUTA
Gastos

UTILIDAD QRERATIVY

Gastos Financleros
tros Ingresos / Egresos
Impuestas

UTILIDAD NETA:

A RLRY:

[ MAPUESTOS(% P.L
BALDO FINALDE BFECTVO:

Cuentas por cobrar
Imventarios

C x C Accionistas y Relac,
ACTIVO CORRIENYE

ACTIVE) EWO NETO -

C x C Accionistas y Retac L

ACTIVO TOTA

Deuda bancaria de corto plazo

Proveedores

Préstamos de eccionistas C.P. _10.76% .

PASIVO CORMENTE! 8 3 4L.06% Y

Deuda bancaria de far3o plazo 0.00% 0.00%|

CxP ¥stag y Relac, |.P. 2.00%) a%} 0.00%

COSTO DEVENTAS -

UTILIDAD BRUTA

Gastos cperativos

[UTILIDAD ORERAYIVA:

Gastos Financieros
Ovos Ingresos / Egresos.
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RAZONES FINANCIERAS

INDUSTRIA

RESULTADO

Razon circulante
Capital de trabajo

Dias de inventarios

Razén de deuda
ROA.
R.OE.

Margen sobre ventas
Margen de contribucion
Utilizacion del activo total
Utilizacidn del activo fijo neto
Dias de cuentas por cobrar

Dias de cuentas por pagar

78.36%
-3,282,075.87
0.13%
14.57%
1.99
12.58
4
2
5!
65.05%
0.27%
0.61%

© O -

EFICIENTE
DEFICIENTE
EFICIENTE
EFICIENTE
EFICIENTE
EFICIENTE
EFICIENTE
EFICIENTE
EFICIENTE
EFICIENTE
EFICIENTE
EFICIENTE

tasa pasiva bancaria (inversi6n)

tasa activa bancaria (corporat.)

J(ingresar la tasa activa sin decimales)

lo han hecho de una manera
Para el futuro se espera que cambien en un
Por lo que se ve a la empresa

* Las ventas de Ia empresa han evolucionado

positiva.

Molinos S.A

negativamente

cero porciento
€on una situacién futur;

en el periodo de

cero porciento

Dic-01 ; mientras que para el periodo de

y cero porciento
favorable.

, para los tres aflos siguientes,

Dic-02

»

La liquidez de fa empresa
trabajo neto, podemos decir que éste, repercute de manera

cuentas por pagar.

Molinos S.A.

se ha mantenido en niveles
negativa, debido principalmente a

desfavorables.  Si revisamos los niveles de capital de

una disminucién de la cuenta de

considerado de una manera

Los niveles de rentabilidad del activo y patrimonio de! ultimo balance presentado, han sido de
indistintamente, otorgandonos un % de cambio de rendimiento
comparamos dichos resultados con nuestro costo de oportunidad (tasa pasiva bancaria), podemos deducir que la empresa se ha
negativa para el activo, y para el patrimonio, se considera de manera

-87.52%

0.22%
-79.71%

0.63%

para el activo, y para et patrimonio. Si

negativa

EFICI

3

El costo de ventas ha venido evolucionando
que nos arroja un resultado neto en el periodo en curso de
El grado de eficiencia con que la empresa ha utilizado su activo total ha sido
De la misma forma, si comparamos al activo fijo neto, la empresa ha sido

El ciclo de conversién del activo, o el tiempo necesario que la empresa necesita para vender sus inventarios, recuperar su cartera y
pagar a sus proveedores ha sido de
una mala gestion administrativa al efectivizar sus ventas

positivamente,

0

mientras que la utitidad operativa lo ha hecho

52871.3

de una forma similar.

eficiente si lo comparamos con el promedio de la industria.
eficiente.

0 -historicamente, por lo que se ve

Lo

El porcentaje de endeudamiento, ha sido
favorable para el afo anterior,

muy alto

en el Ultimo periodo

, mientras que para los dos periodos anteriores ha sido

mientras que para dos afios antes ha sido

iguaimente favorable.

r

riodo de estudio.

para este periedo.

El flujo de caja operativo neto ha sido de

900,002

De estos resultados podemos decir que la empresa ha sido

para el periodo de

una consumidora de efectivo en el periodo anterior,

Del flujo actual, podemas decir que 1a empresa podra soportar una deuda para un periodo de tres afos de
ramos quie el flujo de fondos antes del financiamiento externo se mantiene igual para los proximos tres arios.
Por uitimo podemos considerar que la empresa de seguir con un flujo operativo neto de aprox.

total, podra cancelarla en su totalldad en un periodo aprox. De

2.05

Dic-01 y de 2,413,296
y una generadora

0.00

2,413,296
aftos.

, con |a carga actual de deuda

para el pe-

si conside-
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ANEXO 6-1

CALIFICACION Y SEGMENTACION TOTAL:

CARACTERISTICAS SEGMENTACION PUNTAJE

Corporativo # 1|Corporativo # 2| Corporativo # 3 30,00
a) Calificacién central de riesgos A B BoC 4,50
b) Calificacion institucién financiera A B C 6,00
c) Caracter moral Propio criterio | Propio criterio Propio criterio 4,00
d) Historial crediticio Propio criterio | Propio criterio Propio criterio 3,50
e) Reciprocidad Propio criterio | Propio criterio Propio criterio 3,50
f) Experiencia en el negocio Propio criterio | Propio criterio Propio criterio 5,00
g) Estructura administrativa Propio criterio | Propio criterio Propio criterio 3,50

CRITERIOS SEGMENTACION PUNTAJE
' Corporativo # 1 Corporativo # 2 Corporativo # 3 20,00
a) Analisis FODA A B C 15,00
b) Calificacién Sectorial Yl
Cumplimiento de Politicas Sectoriales A B C 5,00

CATEGORIA

PONDERACION

~ POSEE

A

5.00

Balances auditados por un auditor externo del Gltimo
semestre y balances directos confiables a la fecha y de
tres afios anteriores. Activos mayores a $ 10.000.000.

3.50

Balances auditados por un auditor externo de! ultimo
semestre y balances directos a la fecha y de tres afios
anteriores.
idoneidad) Activos mayores a $ 5.000.000.

(Presentan algunas consideraciones de

2.00

Balances auditados por un auditor externo no muy
confiable y balances directos de los uitimos tres afnos.
(Algunas deficiencias financieras) Activos menores a $
5.000.000.




~CATEGORIA | PONDERACION | INDICADOR
DESDE | HASTA
A 5.00 131 en
adelante
B 3.50 KL 130
2.00 100 | 110

.~ 33PRUEBAACIDA.
ot e S

DESDE | HASTA

A 5.00 0.75 en

adelante

B 3.50 050 |0.74

2.00 040  [0.49

PONDERACION:

Margen sobre ventas:
ROA:
ROE:
5.00

#36ROTACION: © -~ = .o
PONDERACION:

Dias de cuentas por cobrat:
Dias de inventarios:
Dias de cuentas por pagar:

5.00




M argen. Crediticio = —

i ;

________ 7y P . AT ¢
[ujo. Uperalivo. INeLo

C arg os. Financieros. Tolales

~—CATEGORIA | PONDERACION | INDICADOR
DESDE | HASTA
A 10.00 150 len
adelante
B 7.00 130 |1.49
c 4.00 170 |1.29

- - Abalizado.

PONDERACION:
- Realizable en mas del 80% de su precio.
3.00
CATEGORIA PONDERACION COBERTURA
A 7.00 Mayor al 140%
B 4.50 Igual al 140%
C 2.00 Menor al 140%

CALIFICACION: SEGMENTACION:
A CORPORATIVO # 1
B 'CORPORATIVO # 2
c CORPORATIVO # 3
D
E

CALIFICACION TOTAL: 0al 100

LINEA DE CREDITO MAXIMA:

LC: PONDERACION TOTAL:

DESDE HASTA
MM 91 100
2MM 71 : 90
5MM 41 70

21 40

0 20

SEGMENTACION: A,B,C,D6E
$0 a $3°000.000,00

iit



ANEXO 6-2

CALIFICACION TOTAL A B C D
DESDE: 55 45 30 15 0
HASTA: 60 54 44 29 14
CATEGORIA: ' PONDERACION:
A 6.00
B 5.00
C 3.50
D 2.00
E 0.00

162118, |13al 15,
2 Estudio del Mercado 8alo. 6al7. 4 al 5. 2 al 3. Oal1. 9
3.Documentacion Legaly Fin. |5 4 3 2 0-1. 5
4.Cobertura del Colateral 9 al 10. 7 al 8. 5al6. 2 al 4. Oal1. 10
5.Manejo del Apalancamiento {5 al 6. 4 3 2 ' 0aii. 6
6.Central de Riesgos 10 al 12. 8alo. 5al7. 2al4 Oal1. 12

INDICADOR: | alfluode Caia | b)Liquidez |c) Apalancamiento|d) Rentabilidad Neta
Cero 0 Negativa 0 6 Negativo 0 6 Negativo 0 6 Negativo 0 6 Negativo
Ponderacién 0.00 0.00 0.00 0.00
Desde 0.01 0.01 0.01 0.01
Hasta 0,50 0,50 0.30 0.02
Ponderacidn 1.00 1.00 1.00 1.00
Desde 0,51 0,51 0.31 0.03
Hasta 1.00 1.00 0.50 0.06
Ponderacion 1.50 1.50 2.50 1.50




Desde 1.01 1.01 0.51 0.07
Hasta 1.25 1.25 0.70 0.12
Ponderacién 3.00 3.00 4.50 3.00
Desde 1.26 1.26 0.71 0.15
Hasta en adelante en adelante en adelante En adelante
Ponderacién 4.50 4.50 1.00 4.50
~ 2.DIAGNOSTICO ESTRATEGICO FODA
AMBIENTE EXTERNO AMBIENTE INTERNO
Oportunidades | Amenazas | IMPACTO | Fortalezas | Debilidades IMPACTO

a) d) Alto g) i) Alto

b) e) Medio h) K) Medio

c) f) Bajo i) 1) Bajo

ESTRATEGIAS PARA:
Aprovechar Neutralizar PLAZO Potenciar Eliminar PLAZO

a) d) Corto )] B Corto

b) €) Mediano h) k) Mediano

) f) Largo i) 1) Largo

“3.DOCUMENTACION LEGAL Y FINANCIERA

N° ESTADO DE LA INFORMACION PONDERACION

1) |Documentos confiables y actualizados a la fecha 5.00

2) |Documentos confiables y actualizados al ultimo semestre 4.00

3) Documentos confiables pero desactualizados 3.00

4) {Documentos actualizados pero no confiables 2.00

5) |Documentos desactualizados y no confiables 0.00

~ J1.COBERTURA Y REALIZACION DEL COLATERA
PONDERACION INDICADORES:
a) Tipo b) Cobertura ¢) Realizaciéon | d) Legalizacién e} Avaldo
2.00 Cash Colateral 141% en Facil Total Actual
adelante
1.50 Hipoteca /- 121% a 140% Normal Una excepcion 1 afio atréas
Prenda _
1.00 Titulo Valor 71% a 120% Media Excepciones Mas de un afio
atras
0.00 Sin garantiz 1% a 70% Dificil Sin legalizar Sin avalto
real




- 5.MANEJO DEL APALANCAMIENTO: © - -

PONDERACION:
Razoén de deuda:
Composicion:
PASIVO CORRIENTE PASIVO LARGO PLAZO
% %
6.00
6CENTRALDERIESGOS:
CATEGORIA: , PONDERACION:
A 12.00
B 10.00
C 8.00
D 5.00
E 0.00

CALIFICACION TOTAL: A,BoC.

PUNTUACION TOTAL: 0 al 60.

CALIFICACION INSTITUCION FINANCIERA: 0 al 6. (P.T./10)
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ANEXO 9-1

~ CARACTERISTICAS SEGMENTACION _ PUNTAJE
Corporativo # 1 [Corporativo # 2 Corporativo # 3 275330
a) Calificacion central de riesgos 2A B
b Calificacién institucién financiera | A - 17483
Capital de
c) Caracter moral trabajo 4,00
d) Historial crediticio bueno 3,00
e) Reciprocidad buena 3,00
f) Experiencia en el negocio exce|eﬁte 5,00
g) Estructura administrativa excelente 3,50

CRIT

GMENTACION

"PUNTAJE

Corporativo # 1

Corporativo # 2

Corporativo # 3

a) Analisis FODA A 13,00
b) Calificacién Sectorial Y
Cumplimiento de Politicas
Sectoriales B 3,50

-3.1:DISPO

“CATEGORIA

PONDERACION

A

5.00

Balances auditados por un auditor externo del ditimo
semestre y balances directos confiables a la fecha y de

tres afios anteriores. Activos mayores a $ 10.000.000.

CATEGORIA

~INDICADOR

D

0.78
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; 33.PRUEBAACIDA . ...
CATEGORIA | PONDERACION |  INDICADOR
B 3.50 0.59

4.CENTRAL; DERIESGOS: ... ... 7 0

CATEGORIA: PONDERACION:
2A
B
4,50

PONDERACION:

Margen sobre ventas: 0.13%
ROA: 0.22%
ROE: 0.63%
1,00

PONDERACION:

Dias de cuentas por cobrar: 41
Dias de inventarios: + 26
Dias de cuentas por pagar: - 59
= 08

5.00

Flujo. Operativo. Neto

M argen. Crediticio = —; — . —
C arg os. Financieros. Totales

CATEGORIA | PONDERACION INDICADOR
A 10.00 183
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- Abalizado.

PONDERACION:

- Realizable en mas del 110% de su precio.

3.00

4.2.COBERTURA . oo o0

" CATEGORIA | PONDERACION

COBERTURA _

A

7.00 Mayor al 140%

CALIFICACION: SEGMENTACION:

CORPORATIVO # 2
CORPORATIVO #3

m o o @ »

CALIFICACI()N TOTAL:
'SEGMENTACION: '
LINEA DE CREDITO MAXIMA:

CORPORA{IVO #1

LC: PONDERACION TOTAL:

DESDE HASTA
MM 91 100
oMM 71 | 90
5MM 41 70
21 40
0 20

84,83
B (CORPORATIVO #2)
2MM



ANEXO 9-2

CALIFICACION TOTAL A B C D E
DESDE: 55 45 30 15 0
HASTA: 60 54 44 29 14
CATEGORIA: PONDERACION:

A 6.00

B 5.00

C 3.50

D 2.00

E 0.00

1.Capacidad de Pago

2.Estudio del Mercado

4 .Cobertura del Colateral

6.Central de Riesgos

3.Documentacion Legal y Fin.

5.Manejo del Apalancamiento

11,33

10.50

4,50

10.50
8,00

5,00

9,00

4,50

11,33

0.87

INDICADOR a) Flujo de Caja c) Apalancamiento | d) Rentabilidad Nela
Ponderacién 450 1.50 4.50 0.00
Flujo Operativo / Cargos Financieros 0.78 0.65 0.0061

NOFF / Cargos Financieros 1.83

Media

1.35




eI

MBIENTE EXTERNO. -AMBIENTE INTERNC

Oportunidades | Amenazas | IMPACTO"| Fortalezas | Debilidades | IMPACTO:
Mercado int.  |Proveedores [Alto Calidad Alto
Mercado nac. Precio
Distribucién
Eq. Directivo
Competencia |Medio Demanda Medio
Clima judicial
Bajo Bajo

STRATEGIAS:PARA
Aprovechar Neutralizar PLAZO -~ Potenciar Eliminar - PLAZO

Uso de . |Alianzas Corto  |Nueva Corto
derivados estratégicas maquinaria
(commodities) Mas
Almacenamien distribucion
to ‘

Mediano ' Asistencia Mediano

Judicial
Largo Largo

ESTADO DE LA INFORMACION PONDERACION

1) |Documentos confiables y actualizados a la fecha 5.00

PONDERACION
TOTAL:
Hipoteca /1141% en{Normal Total Actual
Prenda adelante
9,00 1.50 2,00 1.50 2.00 2.00

, PONDERACION:
Razon de deuda: 65%
Composicién: ‘
PASIVO CORRIENTE PASIVO LARGO PLAZO
63.6% 1.5%
4.50

Xi



‘CENTRAL DERIESGOS: = -~ 2

CATEGORIA: ~ 'PONDERACION:
A A '
B
11.33

,TADO FINAL:

CALIFICACION TOTAL: B
PUNTUACION TOTAL: 48,33
CALIFICACION INSTITUCION FINANCIERA: 4,83
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