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RESUMEN EJECUTIVO

La “Propuesta de manejo de gestion financiera del capital de trabajo en la compafiia de
Seguros SWEADEN S.A.”, que se presenta en la siguiente investigacion, tiene como fin
emplear las directrices que han disefiado previamente diferentes autores, sobre gestién
financiera del capital de trabajo, analizando previamente el desempefio financiero y la
normativa que rige a las compafiias de seguros privados para de esta manera elaborar una
metodologia a partir de la cual se pueda comprender como llevar a cabo la administracion

financiera de las partidas circulantes para esta actividad

El capital de trabajo neto es una herramienta Gtil a la hora de evaluar la liquidez de la empresa,
a medida que va aumentando el nivel de capital de trabajo neto la empresa tendra un
“colchon” financiero mas grande, que le ayude a maniobrar en caso de que no se cumplan las
expectativas proyectadas, e inversamente, en caso de que éste disminuya, la empresa pasara
por una situacién mas riesgosa al no tener un fondo con el cual pueda trabajar en caso de que
no sea precisa a la hora de proyectar su situacion al panorama futuro. Esto se debe a que, a
pesar de que predecir los desembolsos de una organizaciébn no representa una tarea

relativamente dificultosa, la parte de los ingresos que esta tenga, relativos a sus operaciones,
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son casi inciertos, ya que siempre existe un grado de riesgo de no incluir todas las variables en

los andlisis realizados al momento de proyectarlos

El papel del capital de trabajo dentro de una compafiia no se resume simplemente en un
indicador que refleja la situacion de la empresa, sino que en realidad impacta en las
actividades cotidianas de una compafiia, al abarcar todas las partidas corrientes cuyo
desempefio va ser evaluado a la hora de determinar la eficiencia con la que se utilizaron los

recursos de la organizacion

La administracion del capital de trabajo se encarga de la gestién de los activos circulantes (a
excepcion de los inventarios) necesarios para las operaciones de la empresa en el corto plazo y
el financiamiento requerido para sostenerlos, buscando mantener una sincronizacién a través
de la cual se minimice el riesgo de liquidez y se maximicen las utilidades, manteniendo ambos
criterios en armonia; requiriendo por esta razon una comprensién de las interrelaciones entre
los activos y los pasivos circulantes, y entre el capital de trabajo, patrimonio e inversiones a

largo plazo

Dentro de esta tarea van a existir algunos indicadores que serviran como herramienta de
analisis para evaluar el desempefio de la organizacion en cuanto a la gestion de las partidas
corrientes; encontrandose entre estos el ciclo de conversion de efectivo, que resume el
desempefio de la organizacion al sintetizar dentro de esta razon el desempefio de las
principales cuentas circulantes (Edad promedio de inventarios, Periodo promedio de cobro,

Periodo promedio de pago).

Para el caso de las empresas que se encuentran dentro del Sistema de Seguros Privados

Ilevaran una gestion financiera del capital de trabajo con diferentes criterios en relacion a otro
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tipo de empresa, ya que dentro de su regulacion, proveniente de la Ley General de Seguros y
las Resoluciones emitidas por la Superintendencia de Bancos y Seguros, se establecen
indicadores de solvencia relativamente altos, un limite de primas netas emitidas elaborado en
base al nivel de patrimonio con el que cuenta la organizacién, un alto nivel de pasivos
espontaneos procedente de reservas destinadas a cubrir los riesgos de las pdlizas que la
organizacion acepta, niveles minimos de inversiones en instrumentos financieros, y otros

aspectos que limitan las posibles acciones que puedan tomar en cuanto a este tema.

Para el disefio de esta metodologia de gestion del capital de trabajo para una empresa de
seguros, serd necesario determinar si el patrimonio con el que cuenta la organizacion es
suficiente como para emitir el monto de prima neta proyectado, para posteriormente calcular
los requerimientos minimos de efectivo, valores negociables y cartera que estima tener, y

finalmente observar si cuenta con el financiamiento necesario para sustentar sus operaciones.



INTRODUCCION.

Uno de los fines principales de las empresas consiste en tener una liquidez considerable para
continuar con sus actividades, ya que es imprescindible disponer de los recursos suficientes en
el momento adecuado para poder cubrir ciertas necesidades (insumos, materia prima, mano de
obra, reposicion de activos fijos, etc...) y de esta manera estar en capacidad de sustentar sus

operaciones.

De lo antes mencionado se podria deducir que tener acumuladas altas sumas de efectivo, seria
la estrategia correcta para mitigar el riesgo. Sin embargo, esto no asegura una administracion
financiera eficiente, porque el dinero no genera ningln beneficio por si solo, suponiéndose
incluso que el nivel de fondos debe ser lo menor posible (aproximandose a cero), ya que una
empresa no se puede dar el lujo de tener una cantidad considerable de efectivo ocioso cuando

puede invertirlo en activos rentables.

Es por esto que resalta la importancia de la administracion del capital de trabajo, cuya
finalidad es la gestion eficiente del activo circulante y el financiamiento requerido para apoyar
dicha inversion; manteniendo una sincronizacion entre los costos de almacenamiento y
oportunidad de cada una de las partidas corrientes, con el objetivo de obtener el mejor

rendimiento de los recursos con que cuenta una empresa, al menor costo.



Un estudio de la revista Fortune 1000 (Lawrence J. Gitman y Charles E. Maxwell, “Financial
Activities of Major U.S. Firms: Survey and Analysis of Fortune’s 10007, Financial
Management (1985), pp. 57-65.) hace referencia a la importancia de la administracion
financiera de las partidas circulantes, llegando a la conclusion de que mas de un tercio del
tiempo de la direccion financiera se lo emplea en la gestion de los activos corrientes y

alrededor de una cuarta parte gira en torno a la gestion de los pasivos corrientes.

Generalmente las empresas operan con la finalidad de mantener un equilibrio especifico entre
los activos circulantes y los pasivos circulantes, y entre las ventas y cada categoria de los
activos circulantes. En tanto se mantenga el equilibrio fijado como meta, los pasivos
circulantes podran ser pagados oportunamente, los proveedores continuaran enviando bienes y
reabasteciendo los inventarios y éstos seran suficientes para satisfacer la demanda de ventas.

Sin embargo si la situacion financiera se aleja del equilibrio programado, surgiran problemas.

Tomando en cuenta lo antes mencionado, y agregando a esto que la informacion establecida
de antemano no revela lo suficiente, seria importante realizar un anélisis del comportamiento
de las partidas corrientes de las empresas de seguros privados, al ser este un giro de negocios
en el cual la evaluacién del riesgo adquiere un rol importante, que impacta incluso sus
operaciones cotidianas, contando con un flujo de ingresos y desembolsos que se torna muy
volatil. Por lo que observaré las estrategias que tienen este tipo de empresas para aprovechar

sus recursos al méaximo y disponer de un amplio margen de liquidez.



CAPITULO I

CAPITAL DE TRABAJO

“El dinero es como el abono: es bueno solo si se dispersa.”(Francis Bacon) (Van Horne &
Wachowicz, Jr., 2010)

El capital de trabajo puede ser enfocado principalmente bajo dos puntos de vista. Los analistas
financieros cuando se habla acerca de capital de trabajo hacen referencia a los activos
circulantes mientras que los contadores suelen relacionarlo a la diferencia en dinero entre los
activos corrientes y los pasivos circulantes. Por esta razon se puede ver que la diferencia a
través de la cual contrastan ambos puntos de vista se basa en la definicion de los términos:
capital de trabajo bruto y capital de trabajo neto. (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.).
Principios de administracion financiera. (Decimosegunda ed., Vol. 1). (G. Dominguez Chavez,
Ed.) Mexico D.F., México.: Pearson Educacion., p.543-544; Elias, M. (1 de Junio de 2010).
Monografias.com. Recuperado el 3 de Enero de 2014, de
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-

trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA)

Para comprender la diferencia entre ambas expresiones, se definen de la siguiente manera:



El capital de trabajo bruto (capital corriente, capital circulante o capital de rotacion)
es la inversion que realiza la empresa para llevar a cabo su gestion econdémica en el
corto plazo, es decir, es la suma de activos corrientes que se estima que son necesarios
para que las operaciones continden funcionando sin ningln problema, contratiempo u
obstaculo (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion
financiera. (Decimosegunda ed.). México D.F., México.: Pearson Educacion.,p..543/
Besley, S., & Brigham, E. (2009). Fundamentos de Administracion Financiera
(Decimocuarta ed.). México D.F, México: Cengage Learning Editores, S.A., p.48/ Van
Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion financiera
(Decimotercera ed.). México D.F, México: Pearson Educacion. p.206 / Pablos Solis, G.
A., Rizo Lorenzo, E., & Rizo Lorenzo, E. (Junio de 2010). Eumed.net.,, de
http://www.eumed.net/ce/2010a/Isl.htm/ Colaboradores Gerencie.com. (28 de Junio de
2011). Gerencie.com., de http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html/ Elias, M.
(1 de Junio de 2010). Monografias.com., de
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-

trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA/ GoOmez, G. (Enero de 2001). GestioPolis., de

http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/no%205/administracioncapital

trabajo.htm). “Esta idea incluye la transicion continua del efectivo a los inventarios, a
las cuentas por cobrar y, de nuevo, al efectivo. Como sustitutos del efectivo, los
valores negociables se consideran parte del capital de trabajo” (Cfr. Gitman, L., &
Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera. (Decimosegunda ed.).

Mexico D.F., México.: Pearson Educacion.,p..543.).


http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/no%205/administracioncapitaltrabajo.htm
http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/no%205/administracioncapitaltrabajo.htm

Estos activos suelen estar variando en todo momento, ya que dependen totalmente de
las operaciones de la organizacion, por ello también son conocidos como activos
operativos 0 espontaneos.

Dependiendo el giro de negocio la administracion financiera enfatizara sus esfuerzos
en determinados rubros del activo corriente: disponibles (caja, bancos), exigibles
(\Valores negociables y cuentas por cobrar) y realizables (Inventarios) (Cfr. Gitman, L.,
& Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera. (Decimosegunda ed.).
México D.F., México.: Pearson Educacion.,p..543/ Besley, S., & Brigham, E. (2009).
Fundamentos de Administracion Financiera (Decimocuarta ed.). México D.F, México:
Cengage Learning Editores, S.A., p.48/ Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010).
Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed.). México D.F, México:
Pearson Educacion. p.206, 221, 249/ Pablos Solis, G. A., Rizo Lorenzo, E., & Rizo
Lorenzo, E. (Junio de 2010). Eumed.net., de http://www.eumed.net/ce/2010a/lsl.htm;
Colaboradores Gerencie.com. (28 de Junio de 2011). Gerencie.com., de
http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html/ Colaboradores Gerencie.com. (28 de
Junio de 2011). Gerencie.com., de http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html/
Elias, M. (1 de Junio de 2010). Monografias.com., de
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-
trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA/ Gomez, G. (Enero de 2001). GestioPolis., de
http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/no%205/administracioncapital

trabajo.htm).



Diferenciandose del concepto de capital de trabajo bruto, en el concepto de capital de
trabajo neto contable interviene la parte del pasivo corriente; ya que a pesar de que una
parte del financiamiento de los activos de capital de trabajo la proporcionan los
inversionistas externos, como los accionistas, un gran porcentaje de la inversion de
estos activos a corto plazo proviene de "préstamos" suministrados por los proveedores,
empleados y el gobierno (estas fuentes de financiamiento, consideradas gratuitas a
causa de que no le representan un pago de intereses a la empresa, suelen denominarse
fondos generados de forma espontdnea o pasivos espontaneos, porque varian de
manera espontanea conforme cambian las operaciones normales en la empresa); o por
otro lado, proceden de los acuerdos financieros mas formales, como los préstamos
bancarios (que requieren acciones especificas y conscientes por parte de la empresa, a
mas de tener un costo por concepto de intereses generados por utilizar estos fondos).
(Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.). México D.F., México.: Pearson Educacion.,p..543-544/ Van
Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracién financiera
(Decimotercera ed.). México D.F, México: Pearson Educacion. p.206.)

El capital de trabajo neto resulta entonces de la diferencia entre los activos
circulantes y los pasivos circulantes. (Cfr. Besley, S., & Brigham, E. (2009).
Fundamentos de Administracion Financiera (Decimocuarta ed.). México D.F, México:
Cengage Learning Editores, S.A., p.48/Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.). México D.F., México.: Pearson
Educacion.,p..544/ Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas.
(Octava ed.). México D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p.

708/ Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion



financiera (Decimotercera ed.). México D.F, Meéxico: Pearson Educacion. p.206./
Colaboradores Definicion.DE. (s.f.). Definicion.DE., de http://definicion.de/capital-de-
trabajo/ Colaboradores Gerencie.com. (28 de Junio de 2011). Gerencie.com., de
http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html/ Colaboradores de Wikipedia. (3 de
Enero de 2014). Wikipedia, La enciclopedia libre. (L. e. Wikipedia, Editor) , de
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Capital_de_trabajo&oldid=71700326/ Elias,
M. 1 de Junio de 2010). Monografias.com., de
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-

trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA/ Higuerey, A. (s.f.). Universidad de los Andres,
Nucleo Universitario "Rafael Rangel”, Departamento de ciencias econdémicas y
administrativas., de
https://www.google.com.ec/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=14&cad=rj
a&ved=0CDYQFjADOA0&uUrl=http%3A%2F%2Fwebdelprofesor.ula.ve%2Fnucleotr
ujillo%2Fanahigo%2Fguias_finanzasl pdf%2Ftema3.pdf&ei=R13tUqtJh86RB4aogPg
J&Usg=AFQjCNHdtXNgEYF_WE8n8VK2bgRyOEHWrQ/ Pablos Solis, G. A., Rizo
Lorenzo, E., & Rizo Lorenzo, E. (Junio de 2010). Eumed.net.,, de

http://www.eumed.net/ce/2010a/Isl.htm.) Este puede ser definido como:



GRAFICO No. 1.

Capital de trabajo neto.

ACTWO PASIVO
. Fondos
— Propios
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corto

Fuente: CEF.-Contabilidad, Contabilidad.tk.
Elaborado por: Romano Aparicio, Fernandez, & Cervera Oliver.

Segun el grafico No.1 el capital de trabajo neto indica:

o La medida que refleja la capacidad de la empresa para llevar a cabo sus

operaciones con normalidad en el corto plazo. (Cfr. Colaboradores
Definicion.DE. (s.f.). Definicion.DE., de http://definicion.de/capital-de-
trabajo/.)

La porcidn del activo corriente en la cual ha participado un financiamiento de
fuentes a largo plazo (Pasivo no corriente o patrimonio). (Cfr. Colaboradores
de Wikipedia. (3 de Enero de 2014). Wikipedia, La enciclopedia libre. (L. e.
Wikipedia, Editor), de
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Capital_de_trabajo&oldid=71700326

)



http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Capital_de_trabajo&oldid=71700326
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Capital_de_trabajo&oldid=71700326

o Es un indice de estabilidad financiera o margen de proteccion para los
acreedores actuales y para futuras operaciones, es decir, este representa el
grado de proteccion de la empresa ante problemas de liquidez. (Cfr. Van
Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion
financiera (Decimotercera ed.). México D.F, México: Pearson Educacion.
p.206. / Pablos Solis, G. A., Rizo Lorenzo, E., & Rizo Lorenzo, E. (Junio de
2010). Eumed.net., de http://www.eumed.net/ce/2010a/lsl.htm.)

o La parte del activo corriente que se comporta como activo no corriente, es
decir, que a pesar de que su contenido va rotando, representa un margen de
error en cuanto a solvencia constante en la empresa. (Cfr. Colaboradores de
Wikipedia. (3 de Enero de 2014). Wikipedia, La enciclopedia libre. (L. e.
Wikipedia, Editor), de

http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Capital_de_trabajo&oldid=7170032.)

De este calculo la empresa puede caer en tres situaciones:

o Si el activo corriente es mayor al pasivo corriente, existira un capital neto de
trabajo positivo.

o Si el activo corriente es igual al pasivo corriente, existiria un capital neto de
trabajo nulo.

o Si el activo corriente es menor al pasivo corriente, existiria un capital de trabajo

negativo.

Esta formula tiene gran relacion con una de las razones de liquidez llamada razén

corriente, la cual se determina dividiendo el activo corriente entre el pasivo corriente, y
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se busca que la relacion como minimo sea de 1:1 (Activo corriente= Pasivo corriente)
implicando que haya un capital de trabajo = 0, lo que sugiere que la razon corriente

siempre debe ser superior a 1.

De un analisis superficial se puede deducir que mientras sea mayor el monto de capital
de trabajo neto, la empresa se encuentra pasando por una mejor situacion; cuando en
realidad lo Unico que un alto importe de capital de trabajo garantizaria es un menor
riesgo de liquidez. De hecho, existen empresas que pueden operar con un capital de
trabajo negativo, ya que tienen un flujo de ingresos y desembolsos relativamente
predecible, es decir, el riesgo a una situacion adversa es irrisorio. Serd necesario hacer
un analisis minucioso para cada situacién particular, para de esta manera gestionar las
cuentas circulantes de una manera mas efectiva, buscando disminuir el riesgo al
méaximo. (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion
financiera. (Decimosegunda ed.). México D.F., México.: Pearson Educacion.,p..543-
544/ Elias, M. (1 de Junio de 2010). Monografias.com., de
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-

trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA / Sanchez, J. (27 de Abril de 2012). Monografias.com.
Recuperado el 3 de Enero de 2014, de

http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus_sanchez_44/monografias.)

De igual manera existe un concepto mucho mas profundo, que los dos expuestos
anteriormente, el de capital de trabajo operativo, en el que se considera Unicamente las
partidas en base a las cuales gira el ciclo de negocio. Basicamente las razones por las que los

inversionistas se interesan en el capital de trabajo operativo son dos:
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e Los acuerdos de financiamiento a corto plazo deben liquidarse en el corto plazo.
e Las inversiones a corto plazo por lo general ganan un rendimiento menor que las

inversiones a largo plazo.

La férmula para el célculo del capital de trabajo operativo es (Besley, S., & Brigham, E.
(2009). Fundamentos de Administracion Financiera (Decimocuarta ed). México D.F, México:

Cengage Learning Editores, S.A., p.49.):

Activo circulante Pasivo ciculante
Capital de trabajo neto operativo = <requerido paralas | — < que no produce )
operaciones interés

Generalmente una empresa gira en torno a tres elementos que aseguraran el comportamiento
eficiente y eficaz del capital de trabajo; por parte de los activos corrientes, los inventarios y la
cartera, y en el caso de los pasivos corrientes, las cuentas por pagar.( Cfr. Besley, S., &
Brigham, E. (2009). Fundamentos de Administracién Financiera (Decimocuarta ed). México
D.F, México: Cengage Learning Editores, S.A., p.49./ Colaboradores Gerencie.com. (28 de

Junio de 2011). Gerencie.com., de http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html.)

La empresa debe tener claras las politicas para cada una de estas cuentas, ya que el reto es la
optimizacién del capital del trabajo, buscando satisfacer todas las necesidades de la compaiiia,
pero manteniéndolo al minimo valor posible; para esto no basta con el calculo de la cifra,
porque se debe agregar también el analisis complementario de ciclos de maduracién, indices
financieros, evaluacion del riesgo, prediccion de flujos futuros de fondos, etc... (Cfr. Van
Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion financiera
(Decimotercera ed.). México D.F, Meéxico: Pearson Educacion. p.206./ Colaboradores

Gerencie.com. (28 de Junio de 2011). Gerencie.com., de http://www.gerencie.com/capital-de-
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trabajo.html/ Colaboradores de Wikipedia. (3 de Enero de 2014). Wikipedia, La enciclopedia
libre. (L. e. Wikipedia, Editor), de

http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Capital_de_trabajo&oldid=71700326.)

La gestion financiera del capital del trabajo involucra a varios procesos y personas del
negocio, pero su correcto funcionamiento garantiza la solvencia de la empresa para poder
asumir los compromisos actuales y proyectar futuras inversiones sin necesidad de recurrir a
financiamiento de los socios o terceros. Esta es una herramienta util: para establecer el
equilibrio patrimonial, elaborar un anélisis interno y como medida de riesgo de insolvencia.

(Cfr. Ibidem.)

1.1. ORIGEN

Pocas fuentes exponen una idea del origen del término “capital de trabajo”, y de hecho
estas pocas divagan acerca de su génesis, exponiendo algunas ideas que no llegan a
ser datos certeros sino conjeturas acerca de como evoluciond esta expresion.

Dentro de las fuentes de informacion, se puede observar que rondan principalmente
dos teorias con respecto al origen del capital de trabajo:

e La primera le da crédito al “legendario pacotillero estadounidense”, que tenia
la costumbre de recorrer una ruta cargando en sus carros la mercancia
destinada a ser vendida.

Esta mercaderia que llevaban recibia el nombre de Capital de trabajo ya que

eran los bienes destinados para ser vendidos, creando una rotacion de
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inventarios, de la cual el comerciante sacaria un beneficio (utilidad). (Cfr. Lic.
Pérez, A. A (Mayo de 2005). GestioPolis., de
http://www.gestiopolis.com/Canales4/rrhh/catrabaempre.htm.)

e En contraste a la anterior teoria, ésta le da crédito del origen de este término al
sector agricola en el que “los procesadores compraban las cosechas en otofio,
las procesaban, vendian el producto terminado y finalizaban antes de la
siguiente cosecha con inventarios relativamente bajos. Se usaban préstamos
bancarios con vencimientos maximos de un afio para financiar tanto los costos
de la compra de materia prima como los del procesamiento, y estos préstamos
se retiraban con los fondos provenientes de la venta de los nuevos productos
terminados”. (Cfr. Lic. Pérez, A. A. (Mayo de 2005). GestioPolis., de
http://www.gestiopolis.com/Canales4/rrhh/catrabaempre.htm/ Sanchez, J. (27
de Abril de 2012). Monografias.com., de

http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus_sanchez_44/monografias.)

En ambos casos se puede observar que un negocio requiere de recursos para satisfacer
sus necesidades a corto plazo (insumos, materia prima, mano de obra, reposicion de
activos fijos, etc...), para que de esta manera estén disponibles el momento preciso
evitando asi obstaculos que impidan el funcionamiento de la empresa. (Cfr.
Colaboradores Gerencie.com. (28 de Junio de 2011). Gerencie.com., de
http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html/ Elias, M. (1 de Junio de 2010).

Monografias.com., de http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-

trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA.)

El dilema a través del cual se origind y desarrollo el capital de trabajo es la

“naturaleza no sincronizada” de los flujos de caja de la empresa; esto se produce en


http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus_sanchez_44/monografias
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA
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gran parte a causa de que los egresos del flujo de caja que se producen por el pago de
obligaciones a corto plazo (conocimiento de vencimiento de las partidas del pasivo
corriente) son mas predecibles que los ingresos resultantes de la operacion de la
empresa (ciclo de operacion de la empresa).( Cfr. Gomez, G. (Enero de 2001).
GestioPolis, de
http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/no%205/administracioncapita
Itrabajo.htm/ Lic. Alfonso, A. P. (Mayo de 2005). GestioPolis., de
http://www.gestiopolis.com/Canales4/rrhh/catrabaempre.htm/ Pablos Solis, G. A,
Rizo Lorenzo, E., & Rizo Lorenzo, E. (Junio de 2010). Eumed.net., de

http://www.eumed.net/ce/2010a/Isl.htm.) De hecho “la incapacidad que poseen la

mayoria de las empresas para igualar las entradas y los desembolsos de caja hacen
necesario mantener fuentes de entradas de caja (activos circulantes) que permitan
cubrir ampliamente los pasivos circulantes”. (Cfr. Pablos Solis, G. A., Rizo Lorenzo,
E., & Rizo Lorenzo, E. (Junio de 2010). Eumed.net.,, de

http://www.eumed.net/ce/2010a/Isl.htm.)

FUENTES Y USOS DEL CAPITAL DE TRABAJO

El capital de trabajo neto es una herramienta util a la hora de evaluar la liquidez de la
empresa, como se menciond anteriormente a medida que va aumentando el nivel de
capital de trabajo neto la empresa tendrd un “colchén” financiero mas grande, que le

ayude a maniobrar en caso de que no se cumplan las expectativas proyectadas, e


http://www.eumed.net/ce/2010a/lsl.htm
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inversamente, en caso de que este disminuya, la empresa pasara por una situacion mas
riesgosa al no tener un fondo con el cual pueda trabajar en caso de que no sea preciso
a la hora de proyectar la situacion de la empresa al panorama futuro. Esto se debe a
que, a pesar de que predecir los desembolsos de una empresa no representa una tarea
relativamente dificultosa, la parte de los ingresos que esta tenga, relativos a sus
operaciones, son casi inciertos, ya que siempre existe un grado de riesgo de no incluir
todas las variables en los analisis realizados al momento de proyectarlos.( Cfr.
Sanchez, J. (27 de  Abril de 2012). Monografias.com.,  de

http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus_sanchez_44/monografias.)

Por esta razon es necesario proyectar las cifras de las partidas corrientes con un grado
de certeza razonable, tomando en cuenta todos los posibles ingresos y egresos de
efectivo que pueda tener la organizacion durante el periodo pronosticado; y sera de
gran utilidad el reconocer cuales operaciones afectan de alguna manera el nivel de

capital de trabajo neto, dividiéndolos en fuentes y usos.

Cabe resaltar el hecho de que la principal fuente generadora de capital del trabajo son
los ingresos relativos a las operaciones de la organizacion (ventas), mientras que el
uso fundamental al que esta destinado dicho capital es el de acometer los desembolsos
referentes a los costos de las mercancias que se han vendido y también el hacer frente
a los distintos gastos que trae consigo las operaciones que se hayan acometido. (Cfr.
Colaboradores Definicion.DE. (s.f.). Definicion.DE., de http://definicion.de/capital-
de-trabajo/Sanchez, J. (27 de Abril de 2012). Monografias.com., de

http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus_sanchez_44/monografias.)



http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus_sanchez_44/monografias
http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus_sanchez_44/monografias

En la siguiente tabla se resumen las principales operaciones de una empresa, que de

alguna manera afectan al nivel de capital de trabajo.

TABLA No. 1

Fuentes y usos del capital de trabajo.

Fuentes

Usos

Las operaciones regulares.

Pago de dividendos.

La venta de acciones y la aportacion del
activo circulante por parte de los
propietarios.

Reduccion de deuda a largo plazo y
acciones de capital.

La venta de obligaciones a largo plazo
(bonos, pagarés a largo plazo)

Reponer o comprar activo fijo adicional,
activo intangible, inversiones a largo plazo
u otro activo no circulante.

La venta de activo no circulante.

Cubrir pérdidas resultantes de las
operaciones.

Financiamiento espontaneo.

Préstamos bancarios.

La utilidad de valores negociables.

Fuente: Lacoctelera./ Monografias.com
Elaborado por: J, Barrito Loreto./ J, Sdnchez.

De igual manera cabe destacar algunas operaciones que a primera vista parecerian

afectar el capital de trabajo, pero que en realidad no lo hacen:

Compras de activos corrientes en efectivo.

e Compras de activos corrientes a crédito.

e Recaudos de cuentas por cobrar.

e Préstamos de efectivo contra letras a corto plazo.

e Pagos que reducen los pasivos a corto plazo.

e El gasto por depreciacion reduce el valor en libros de los activos de planta y

reduce también la utilidad neta (y por tanto las ganancias retenidas) pero no
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tiene impacto en el capital de trabajo. (Cfr. Sanchez, J. (27 de Abril de 2012).
Monografias.com., de

http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus_sanchez_44/monografias.)

1.3. CAPITAL DE TRABAJO NEGATIVO

Tedricamente la utilidad del capital de trabajo se centra en su capacidad para medir el
equilibrio patrimonial de una entidad, si éste es positivo confirma la existencia de
activos liquidos en mayor cuantia que las deudas con vencimiento a corto plazo; caso
contrario puede ser indicativo de desequilibrio patrimonial, esta situacién debe ser
entendida bajo la consideracion de que no se afirma la quiebra inevitable o la
suspension de pagos de la entidad contable. (Cfr. Colaboradores Gerencie.com. (28 de

Junio de 2011). Gerencie.com., de http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html.)

Habitualmente un capital de trabajo negativo es un indicador de la necesidad urgente
de aumentar el Activo Circulante, para poder devolver las deudas a corto plazo. Sin
embargo, vale la pena diferenciar, un capital de trabajo nulo o negativo, de un capital
de trabajo insuficiente, ya que no se trata de sinbnimos que indiquen con exactitud
una situacion de insolvencia en una empresa. (Cfr. Colaboradores Gerencie.com. (28
de Junio de 2011). Gerencie.com., de http://www.gerencie.com/capital-de-
trabajo.html/  Colaboradores  Definicion.DE.  (s.f.).  Definicion.DE.,  de

http://definicion.de/capital-de-trabajo/.)



http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus_sanchez_44/monografias
http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html
http://definicion.de/capital-de-trabajo/
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Se debe tomar en cuenta que acumular grandes sumas de efectivo es un error
financiero, de hecho, éste deberia aproximarse a cero, ya que una empresa no se puede
dar el lujo de tener una cantidad considerable de disponible ocioso, cuando puede
invertirlo en un activo que genere alguna rentabilidad. De igual manera, mantener
grandes sumas de inventarios es una inversion que genera costos no productivos
(almacenamiento, seguro) y riesgos relativos a su pérdida inesperada en situaciones
extraordinarias; o un rubro de activos exigibles (cuentas por cobrar o clientes) con
valores altos representaria un incremento en el riesgo de morosidad, que podria
trascender en el ciclo de efectivo, exigiendo una gestion de cobranzas eficiente que

repercute en un costo adicional. (Cfr. Colaboradores Gerencie.com. (28 de Junio de

2011). Gerencie.com., de http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html.)

Un capital de trabajo nulo o negativo no implica la insuficiencia de recursos,
solamente significa que sus obligaciones en el corto plazo son mayores a sus activos
corrientes, y es posible estos que sean suficientes para operar, pero corriendo un alto
riesgo iliquidez, en la medida en que las exigencias de los pasivos corrientes no
alcancen a ser cubiertas por los activos circulantes, o por el flujo de caja generado por
estos (Cfr. Elias, M. (1 de Junio de 2010). Monografias.com., de

http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-

trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA.). De hecho, en algunos negocios esta situacion es

normal, porque el negocio es mas financiero que de circulante (los proveedores
posteriormente al pago de los clientes), o los flujos de efectivo se tornan mas

predecibles. Por ello, deben tomarse en consideracion otros factores adicionales, a este


http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA
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analisis. (Cfr. Colaboradores Gerencie.com. (28 de Junio de 2011). Gerencie.com., de

http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html.)

Diferenciandose de lo antes mencionado, en caso de tratar con un capital de trabajo
insuficiente, es decir, cuando el flujo de caja generado por los activos corrientes no
puede cubrir las obligaciones a corto plazo ni las necesidades de capital de trabajo, es
de vital importancia financiar esta iliquidez, a través de una accion emergente
(capitalizacion por los socios, adquisicién de nuevos pasivos, venta de activos fijos,
etc... soluciones temporales al problema, ya que mientras el propio flujo de
operaciones no genere los recursos necesarios para cubrir las obligaciones en el corto
plazo, la empresa pasa la crisis e iliquidez a futuro) para aumentar el activo corriente
ya que la organizacion atravesaria por una situacion alarmante. (Cfr. Elias, M. (1 de
Junio de 2010). Monografias.com., de

http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-

trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA.)

Un capital de trabajo insuficiente puede darse por las siguientes razones:

1. Como resultado de pérdidas de operacion, tal como se muestra en el estado de
pérdidas y ganancias o por los cargos directos a Utilidades no Distribuidas
(proveniente de: un volumen de ventas insuficiente en relacion con el costo
para lograrlas, un gasto excesivo por las cuentas por cobrar incobrables,
aumento en los gastos no acompafiados de un alza proporcional en las ventas o

ingresos).


http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA
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Las pérdidas de operacion, como se muestran en los estados de pérdidas y
ganancias no siempre traen una reduccion del capital de trabajo, esto ocurre si
las deducciones por las partidas de gastos no desembolsables (depreciacion,
agotamiento y amortizacion), las cuales no comprenden el uso de capital de
trabajo o el incurrir en un pasivo, no exceden la cifra de la pérdida neta.
Debido a las pérdidas excesivas de operaciones extraordinarias (tormenta,
inundacion incendio, desfalcos, robos, etc...) que no estén cubiertos por el
seguro.

A causa del fracaso de la gerencia en la obtencidn, de otras fuentes, de los
recursos necesarios para financiar la ampliacion del negocio.

Debido a una politica poco conservadora de dividendos.

Como resultado de la inversion de fondos corrientes en activo no circulante.

Si la gerencia acumula los fondos necesarios para la liquidacion de bonos a su
crecimiento o para utilizar en el retiro de las acciones preferentes, durante
periodos de inactividad en los negocios utilizando los fondos sin uso. Si estos
fondos no se reponen cuando la actividad de los negocios aumenta, puede
resultar insuficiente el capital de trabajo. (Cfr. Barrito Loreto, J. (21 de Abril
de 2009). Lacoctelera., de

http://juanmiguel13.lacoctelera.net/post/2009/04/21/capital-trabajo.)



http://juanmiguel13.lacoctelera.net/post/2009/04/21/capital-trabajo
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1.4. CLASIFICACION

Entrando un poco mas en el tema y con el fin de una mejor comprension en cuanto al

capital de trabajo seria necesario determinar la clasificacion del mismo.

El disefio de la clasificacion del capital de trabajo se lo realiza mas desde una
perspectiva financiera, por lo que algunos autores al realizarla toman en cuenta el
capital de trabajo bruto, es decir, solamente la parte de los activos circulantes (Cfr.
Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion
financiera (Decimotercera ed.). (G. D. Chavez, Ed.) México D.F, México: Pearson

Educacion., p.209-211.); y la realizan de acuerdo a los siguientes criterios:

e Componentes: ClasificAndose en efectivo, valores comerciales, cuentas por
cobrar e inventario (Cfr. Ibidem.) (ya se ha tratado de esta clasificacion de
manera general previamente, y se lo especificara cuando se explique la parte
de la administracion del capital de trabajo).

e Tiempo, ya sea capital de trabajo permanente o temporal. (Cfr. Ibidem.)

o Capital de trabajo permanente (capital de trabajo “basico”, capital
de trabajo puro): representa la cantidad de activo circulante
requeridos para satisfacer las necesidades minimas de la empresa a
largo plazo, es decir, a pesar de que las operaciones de la empresa se
vean afectadas por una estacionalidad, estan necesitan de un saldo

minimo para continuar en un correcto funcionamiento.
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A pesar de que, tanto los activos fijos como el capital de trabajo
permanente, siguen un comportamiento financiero similar, al ser una
inversion a largo plazo que en el caso de organizaciones en crecimiento
aumentan paulatinamente; es necesario que se aclare una posible
confusion entre ambos conceptos, ya que cuando se trata de un rubro
permanente este no cambia en un lapso de tiempo considerable
(fisicamente), mientras que en el caso del capital de trabajo permanente
solamente se trata de un nivel que no se altera con las operaciones de la
organizacion o un fendmeno de estacionalidad, pero que fisicamente
rota constantemente. (Cfr. Block, S., & Hirt, G. (2005). Administracion
financiera. México D.F, Meéxico: McGraw-Hill/Interamericana
editores, S.A. de C.V., p. 141-142/ Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J.
(2010). Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera
ed.). (G. D. Chavez, Ed.) México D.F, México: Pearson Educacion.,
p.209-211./, Sanchez, J. (27 de Abril de 2012). Monografias.com., de
http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus_sanchez_44/mono
grafias.)

o Capital de trabajo temporal: es la cantidad de activos corrientes que
fluctda en base a los requerimientos o necesidades de tipo estacional o

ciclico que vayan teniendo lugar en la empresa. (Cfr. Ibidem.)

Al igual que el capital de trabajo permanente, el capital de trabajo temporal también
consiste en activos corrientes en constante cambio de forma. Sin embargo, este

andlisis de la clasificacion del capital de trabajo (bruto) es de gran utilidad, sobre todo
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al momento de analizar los diferentes enfoques de financiamiento del capital de
trabajo. (Cfr. Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de
Administracion financiera (Decimotercera ed.). (G. D. Chavez, Ed.) México D.F,

México: Pearson Educacion., p.209-211)

En el grafico No.2 se puede detallar de mejor manera la diferencia de las diferentes

clases de capital de trabajo en base al tiempo.

GRAFICO No. 2.

Clasificacion del capital de trabajo.

-
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Elaborado por: Y, Rojas Treto.
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1.5. CAPITAL DE TRABAJO VS FONDO DE MANIOBRA

Estos conceptos son considerados, en muchos casos como sinénimos, ya que al
momento de calcularlos presentan el mismo valor; pero seria un error pensar que
significan lo mismo, porque su diferencia radica justamente en el concepto de cada

uno, de esta manera se puede definir como:

e Fondo de maniobra: “la parte de recursos permanentes de la empresa que no
estd absorbida por la financiacion del activo fijo y que, como consecuencia,
esta disponible para financiar las necesidades de capital de trabajo”. (Rubio
Dominguez, 2007)

e Capital de trabajo: “Es la parte de las necesidades de tipo ciclico cuya

financiacién no esta cubierta por la financiacién de los recursos ciclicos.”

(Rubio Dominguez, 2007).

Como se puede observar el fondo de maniobra representa a los fondos propios (largo
plazo) de la organizacion que no son destinados al financiamiento de activos fijos,
mientras que el capital de trabajo simboliza la parte de los activos circulantes que no

es financiada a traves de los pasivos corrientes.

Estos conceptos se complementan ya que el producto en ambos casos es la parte de

financiamiento a largo plazo destinada a cubrir las inversiones en el corto plazo.



CAPITULO Il

ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

La administracion del capital de trabajo se encarga de la gestién de los activos circulantes (a
excepcion de los inventarios) necesarios para las operaciones de la empresa en el corto plazo y
el financiamiento requerido para sostenerlos, buscando mantener una sincronizacién a través
de la cual se minimice el riesgo de iliquidez y se maximicen las utilidades, manteniendo
ambos criterios en armonia; requiriendo por esta razén una comprensién de las interrelaciones
entre los activos y los pasivos circulantes, y entre el capital de trabajo, patrimonio e
inversiones a largo plazo. (Cfr. Sanchez, J. (27 de Abril de 2012). Monografias.com., de

http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus_sanchez_44/monografias.)

Para esto es necesario que se tomen algunos aspectos referentes a las metas de la

administracion financiera, en cuanto al capital de trabajo operativo:

o Realizable: Es de vital importancia el suministro adecuado de inventarios con el fin de
asegurar la produccion, pero es igualmente necesario evitar la acumulacion de éste en
altas cantidades que generan costos referentes a su almacenamiento y no propicia el
mejoramiento continuo de la productividad de la empresa.

No obstante, la gestion de estas partidas dentro de las empresas de seguros no sera

necesaria, ya que a partir de giro de negocio no se acumulardn inventarios.
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e Exigible: Tomando en cuenta que representa una parte considerable de los recursos de
la empresa en manos de clientes, es preciso que exista una gestion, de esta partida, que
vaya acorde con las necesidades financieras de la empresa; es decir, esta partida
generara un costo de oportunidad relativo a los intereses que se debe pagar para
adquirir fondos de otras fuentes externas a la empresa que sustenten sus operaciones.

e Cuentas por pagar: En el caso de politicas de financiamiento, en el corto plazo, se debe
tener una perspectiva totalmente contraria a la que se toma cuando se elaboran las
politicas de crédito que brinda la empresa; es decir, al momento de evaluar alternativas
de financiamiento se buscaran aquellas que se muestren mas blandas y le brinden
mayores facilidades a la organizacion. (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J.
(2009). Finanzas corporativas. (Octava ed., Vol. 1). (J. Mares Chacon, Ed., J. Gbmez
Mont Araiza, & P. Carril Villarreal, Trads.) México D.F., México: McGraw-Hill,
Interamericana editores, S.A., p. 708/ Colaboradores Gerencie.com. (28 de Junio de

2011). Gerencie.com., de http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html)

Esta gestion involucra una sincronizacion de los tres tipos de politicas, cuya eficacia se evallia
en la préactica, sobre todo el momento en el que se observa el ciclo de operacion y el de pagos
de la empresa, buscando disminuir el ciclo de efectivo en la medida que lo posibilite la
realidad del negocio y pronosticando el impacto que tendrian en otros indicadores financieros,

como la rentabilidad y liquidez de la empresa.


http://www.gerencie.com/capital-de-trabajo.html
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2.1. IMPORTANCIA DE LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

La administracion del capital de trabajo es una de las actividades que demanda mas
tiempo a la gerencia financiera, su importancia radica en que el valor de las partidas
circulantes varia constantemente, y es necesario supervisar las cuentas a corto plazo
para que la organizacion opere eficientemente. (Cfr. Block, S., & Hirt, G. (2005).
Administracion financiera. México D.F, Meéxico: McGraw-Hill/Interamericana
editores, S.A. de C.V., p.140-141)

De hecho en una tipica organizacion industrial, los activos corrientes representan mas
de la mitad de los totales, al tratarse de una empresa distribuidora esta razon aumenta
todavia mas, en el caso de una empresa en crecimiento esta tarea toma mas
importancia, ya que las cuentas corrientes pueden quedar fuera de control facilmente,
0 igualmente es de gran exigencia su gestion dentro de un negocio en el cual la
estacionalidad sea un obstaculo muy complicado a la hora de poner en sincronia los
flujos de ingresos y desembolsos (Cfr. Sanchez, J. (27 de Abril de 2012).
Monografias.com., de

http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus sanchez 44/monografias).

Existen un sin ndmero de ejemplos que demuestran que el estudio, analisis y
administracion del capital de trabajo son de gran importancia, ya que permiten dirigir
las actividades operativas sin restricciones financieras, dando apertura de poder hacer
frente a situaciones emergentes sin riesgo de un desastre monetario. (Cfr. Elias, M. (1
de Junio de 2010). Monografias.com., de

http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-

trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA.)



http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus_sanchez_44/monografias
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA
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En este punto, cabe resaltar la relacion existente entre riesgo, rentabilidad y
rendimiento; exigiendo a la organizacion escoger un nivel apropiado de capital de
trabajo, que esté de acuerdo con los criterios de riesgo de mercado, proyectado de
manera objetiva con el fin de obtener la mayor rentabilidad posible en un panorama
relativamente propenso a la iliquidez, sirviendo de esta manera el capital de trabajo
como medida util del riesgo. En caso de haber un nivel excesivo de capital de trabajo,
la empresa se encontraria en una situacion mas segura, pero con una rentabilidad baja
a comparacion de la que podria tener realizando mejor las inversiones, creando un
costo de oportunidad y un costo real referente a la tenencia de dichos activos (costos
de mantenimiento). En un panorama contrario al anterior, si la empresa opta por un
nivel limitado de capital de trabajo, podra gozar de una rentabilidad mayor y sacar el
méaximo provecho de sus inversiones, pero a costo (por faltantes) de un riesgo mas
alto de llevar a la organizacion a una situacion en la cual no puedan cumplir con sus
obligaciones a corto plazo (riesgo de iliquidez). (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., &
Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F., México: McGraw-
Hill, Interamericana editores, S.A. p.708. / Elias, M. (1 de Junio de 2010).
Monografias.com., de http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-
trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA / Sanchez, J. (27 de Abril de 2012).
Monografias.com., de

http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus sanchez 44/monografias)



http://www.monografias.com/usuario/perfiles/jesus_sanchez_44/monografias
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2.2. ADMINISTRACION DE ACTIVOS CORRIENTES

Frecuentemente hay una tendencia de un leve crecimiento de los activos fijos a
medida que las operaciones de la empresa lo demandan, pero los activos circulantes
fluctian en el corto plazo, dependiendo del nivel de produccion contra el nivel de
ventas. (Cfr. Block, S., & Hirt, G. (2005). Administracién financiera. En R. Del
Bosque Alayon (Ed.). Mexico D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores,

S.A. de C.V. 142-143)

El activo corriente estd compuesto por los bienes y derechos que una organizacion
aspira se transformen en efectivo o en un activo que con mayor facilidad logre
convertirse en tal, en el corto plazo (en un periodo no mayor a un afio), es decir,
aquellos rubros mas liquidos dentro de los activos totales, que tomen un
comportamiento variable. (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas
corporativas. (Octava ed.) México D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana
editores, S.A. p.708./ Elias, M. (1 de Junio de 2010). Monografias.com., de

http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-

trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA)

Dentro del estado de situacién financiera, las partidas de los activos circulantes se
organizan en base a su liquidez contable, es decir, se presentan segun la facilidad que
estas tengan para transformarse en efectivo, observandose tres diferentes clases dentro
de las que se puede incluir a cada activo corriente que se genere a través de las

operaciones de la organizacion.


http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA
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e Disponible: Efectivo y sus equivalentes.
e Exigible: Cuentas por cobrar.
e Realizable: Inventarios. (Cfr. Elias, M. (1 de Junio de 2010).

Monografias.com., de http://www.monografias.com/trabajos81/capital-

trabajo/capital-trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA)

A medida que un activo es méas liquido, es decir, mientras se encuentre mas cerca de
convertirse en efectivo (dentro del ciclo de conversion), se torna una inversién mas
segura (menor riesgo de iliquidez) ocasionando una reduccidn sustancial en la
rentabilidad de la misma como costo de oportunidad, al sacrificar los recursos que
pudieron haber sido utilizados en otra inversion; no obstante, si se desciende en el
lado de los activos del estado de resultado, se incrementa los riesgos vinculados a los
mismos. (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion

financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson Educacion., p. 544)

Como se menciond anteriormente el obstaculo de la administracion del activo
circulante radica en que los flujos de ingresos y egresos de la organizacion no se
encuentran automaticamente sincronizados; y de hecho, a causa de fenGmenos, como
la estacionalidad en las ventas, la proyeccion de las entradas se torna bastante
dificultosa, en comparacion a la de los egresos. Haciendo que la clave para la
planeacion de los activos circulantes sea la capacidad de la administracion para
pronosticar las ventas de una forma exacta y para relacionar posteriormente los
programas de produccién con el pronostico de ventas. (Cfr. Block, S., & Hirt, G.
(2005).  Administracion ~ financiera. México D.F, México:  McGraw-

Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 140)


http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA
http://www.monografias.com/trabajos81/capital-trabajo/capital-trabajo.shtml#ixzz2rGRoQOFA
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De hecho para las empresas que se encuentran dentro del sistema de seguros privados,
la gestion de los activos corrientes sera sumamente importante, ya que su valor
alcanza casi la totalidad de los activos totales, teniendo que buscar un equilibrio,
sobre todo en las cuentas por cobrar y los instrumentos financieros, que le represente
la mayor rentabilidad posible, dentro de un nivel de riesgo tolerable para la

organizacion.

2.2.1. Administracion del efectivo

Si una organizacion se encontraria dentro de un mercado de capital perfecto,
seria capaz de obtener fondos de manera instantdnea a una tasa justa,
disminuyéndose asi el riesgo de que esta caiga en una situacién insolvencia (no
poder cumplir con sus obligaciones en el corto plazo); y de igual manera tendria
una alternativa de inversion de sus excedentes de efectivo con el fin percibir un
beneficio (igual a la tasa de mercado, un VPN igual a cero) ( Cfr. Berk, J., &
Demarzo, P. (2008). Finanzas corporativas (Primera ed). México, D.F., México:
Pearson Educacion.,p 841-842). Dentro de este panorama, se consideraria
como un error la acumulacion de efectivo, ya que este no genera rentabilidad
alguna, a diferencia de los valores de corto plazo. (Cfr. Sosa Solérzano, M. (12
de Septiembre de 2006). Monografias.com, de

http://www.monografias.com/trabajos37/administracion-del-

efectivo/administracion-del-efectivo.shtml)

Sin embargo, es necesario contrastar el escenario antes expuesto con la

realidad, apareciendo otro factor de evaluacion, a mas de la rentabilidad, en la


http://www.monografias.com/trabajos37/administracion-del-efectivo/administracion-del-efectivo.shtml
http://www.monografias.com/trabajos37/administracion-del-efectivo/administracion-del-efectivo.shtml
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comparacion de las alternativas de acumulacion de fondos y adquisicion de
valores negociables a corto plazo. Aqui es necesario tomar en cuenta la liquidez
que representan estos activos, existiendo un costo al no tener la misma apertura
en la obtencidn de fondos; por esta razon, a pesar de que los valores a corto
plazo tienen una rentabilidad, a diferencia del efectivo, no poseen la liquidez
que este representa (si se desea transformarlos en dinero se generan ademas
costos por la operacion y se necesita tiempo), ya que solamente el dinero brinda
una apertura total a efectuar las transacciones (pagos de servicios, compras,
impuestos, etc...) necesarias para sustentar las operaciones de la empresa. (Cfr.
Berk, J., & Demarzo, P. (2008). Finanzas corporativas (Primera ed.) México,
D.F., México: Pearson Educacion., p. 841-842/ Brealey, R., Myers, S., & Allen,
F. (2010). Principios de finanzas corporativas (Novena ed.) México, D.F.,
México: McGraw-Hill/Interamericana Editores, S.A.de C.V., p. 830-831. /
Figueroa Méndez, C. (7 de Septiembre de 2008). Gerencie.com., de

http://www.gerencie.com/administracion-del-efectivo.html)

El valor marginal de la liquidez baja en la medida en la que se conservan
cantidades crecientes de efectivo, es decir, si se tiene un nivel de fondos muy
bajo, aumentarlo puede ser extremadamente Util, pero si se lo acumula en altas
sumas se disminuye sustancialmente dicha utilidad generada por la liquidez del
efectivo adicional, apareciendo un costo de oportunidad por concepto de la
rentabilidad que se podria generar al invertir el dinero ocioso que posee la
organizacion. (Cfr. Brealey, R., Myers, S., & Allen, F. (2010). Principios de

finanzas corporativas (Novena ed.) Mexico, D.F., Mexico: McGraw-
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Hill/Interamericana Editores, S.A.de C.V., p. 831./ Figueroa Méndez, C. (7 de
Septiembre de 2008). Gerencie.com., de

http://www.gerencie.com/administracion-del-efectivo.html)

Por lo tanto, las alternativas extremistas de acumular todo el dinero que percibe
la organizacion o invertirlo (igualmente en su totalidad) en valores negociables
a corto plazo, se tornan en estrategias inadecuadas (en el primer caso el
efectivo no genera rentabilidad alguna y se crean desventajas en la parte fiscal,
y en el segundo caso aparece un riesgo de iliquidez a mas de un costo relativo a
la transformacion de dichos valores en dinero, a pesar de ser cuasi efectivo),
apareciendo la necesidad de buscar un equilibrio en el cual la organizacion
cuente con los fondos suficientes para continuar con su normal funcionamiento,
afrontar posibles eventualidades y sustentar su crecimiento, y el dinero
adicional a esto invertirlo en activos liquidos que puedan generar rentabilidad;
en este punto el beneficio marginal de aumentar el efectivo y los valores
negociables es el mismo. (Cfr. Berk, J., & Demarzo, P. (2008). Finanzas
corporativas (Primera ed.) México, D.F., México: Pearson Educacion., p. 841-
842/ Brealey, R., Myers, S., & Allen, F. (2010). Principios de finanzas
corporativas (Novena ed.) México, D.F., México: McGraw-Hill/Interamericana
Editores, S.A.de C.V., p. 831/ Figueroa Méndez, C. (7 de Septiembre de 2008).

Gerencie.com., de http://www.gerencie.com/administracion-del-efectivo.html)

El nivel de efectivo 6ptimo depende de diferentes factores, por lo que
considerar una proporcion fija del mismo como la adecuada, para todas las

organizaciones, no seria una opcion légica, apareciendo de esta manera la
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necesidad de realizar un analisis para cada caso. De hecho se puede observar
facilmente diferentes criterios para determinar el nivel de efectivo adecuado,
encontrandose asi a compafiias dentro de un mercado riesgoso o con altas
posibilidades de crecimiento, que suelen recolectar un porcentaje relativamente
alto de efectivo (ya que en un panorama incierto, necesitan de mayor liquidez),
mientras que las empresas con acceso facil a los mercados de capital tienden a
poseerlo en menor proporcion. (Cfr. Berk, J., & Demarzo, P. (2008). Finanzas

corporativas (Primera ed.) México, D.F., México: Pearson Educacion. p, 842)

El efectivo es el activo mas liquido, éste constituye la capacidad de la empresa
para cumplir con sus obligaciones al momento de su vencimiento a méas de
servir de reserva en caso de eventualidades, por esta razén, la gestion del
mismo se convierte en una de las areas principales de la administracion del
capital de trabajo, centrdndose generalmente alrededor de dos éareas: el
presupuesto de efectivo y el control interno de contabilidad. (Cfr. Figueroa
Méndez, C. (7 de Septiembre de 2008). Gerencie.com., de
http://www.gerencie.com/administracion-del-efectivo.html/ Sosa Solérzano, M.
(12 de Septiembre de 2006). Monografias.com., de

http://www.monografias.com/trabajos37/administracion-del-

efectivo/administracion-del-efectivo.shtml.)

Como se puede observar, el término efectivo es un concepto
sorprendentemente impreciso, cuya definicion econémica incluye billetes y
monedas (dinero fisico), depoésitos en cuentas de cheques de bancos

comerciales (disponible bancario) y cheques sin depositar (fondos en transito),
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a mas de titulos negociables, que los administradores financieros suelen incluir

como equivalente de efectivo, a pesar de no tener la misma liquidez (representa

una mayor dificultad comerciar con este tipo de activos financieros) que los

rubros antes expuestos. (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009).

Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F., México: McGraw-Hill,

Interamericana editores, S.A., p. 733)

2.2.1.1.

Razones para mantener efectivo

Dentro de la obra clasica The General Theory of Employment, Interest,
and Money (Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero), de
John Maynard Keynes, se identificaron tres motivos para mantener
saldos de efectivo (tener liquidez), que son recalcados por algunos
autores (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.). México, D.F,
México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 613-
614/ Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de
Administracion financiera (Decimotercera ed.) México D.F, México:

Pearson Educacion., p. 222):

e EIl motivo de transaccion: Constantemente una empresa realiza
desembolsos relativos a sus transacciones cotidianas (sueldos,
salarios, compras, dividendos, etc...) y a las obligaciones que llegan
a su vencimiento (deudas mercantiles, impuestos, obligaciones

bancarias, etc...), por lo que requiere recaudar fondos para efectuar
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los pagos necesarios con el fin de que la que la compaiia continte
con su normal funcionamiento. (Cfr. Berk, J., & Demarzo, P. (2008).
Finanzas corporativas (Primera ed.) México, D.F., México: Pearson
Educacion. p.842/ Block, S., & Hirt, G. (2005). Administracion
financiera. México D.F, Meéxico: McGraw-Hill/Interamericana
editores, S.A. de C.V. p. 170./ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan,
B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.)
Mexico, D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A.
de C.V., p. 613./ Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010).
Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed.)

México D.F, México: Pearson Educacion., p. 170)

El motivo de transaccion hace referencia justamente al efectivo
necesario para efectuar los pagos que sustenten las operaciones de la
empresa en el corto plazo, pero la dificultad para pronosticar la cifra
exacta de dinero relativa a este motivo surge de que el flujo de
ingresos y egresos no se encuentra perfectamente sincronizado. (Cfr.
Berk, J., & Demarzo, P. (2008). Finanzas corporativas (Primera ed.)
México, D.F., México: Pearson Educacion. p.842/ Ross, S.,
Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava
ed.) México D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana editores,
S.A., p. 733-734/ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México, D.F,

Meéxico: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 613)
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Los motivos especulativo y precautorio: En muchas ocasiones una
organizacion no puede aprovechar una oportunidad (como ofertas,
descuentos por compras al mayoreo, etc...), que podria afectar sus
utilidades positivamente, por no contar con los fondos necesarios; o
de igual manera hay casos en los que un imprevisto (incendio, robo,
crisis en el mercado, etc...) puede generar un desastre que la
empresa no pueda afrontar. Por estas razones es necesario tener la
capacidad de efectivo para confrontar estas posibles contingencias.
(Cfr. Block, S., & Hirt, G. (2005). Administracién financiera.
México D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de
C.V. p. 170./ Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas
corporativas. (Octava ed.) México D.F., México: McGraw-Hill,
Interamericana editores, S.A., p. 734-735./ Van Horne, J., &
Wachowicz, Jr.,, J. (2010). Fundamentos de Administracion
financiera (Decimotercera ed.) México D.F, México: Pearson

Educacién., p. 170)

Es necesario enfatizar que este motivo no estimula a la acumulacion
de dinero sino a mantener un grado de liquidez, sino estimula a
mantener una capacidad crediticia para afrontar estas situaciones.
(Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas
corporativas. (Octava ed.) México D.F., México: McGraw-Hill,
Interamericana editores, S.A., p. 733-734./ Ross, S., Westerfield, R.,

& Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena
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ed.) México, D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores,

S.A. de C.V., p. 613)

e Saldos compensatorios: En reciprocidad a los servicios que prestan,
los bancos pueden solicitar a la empresa que mantenga cierto saldo
minimo, por concepto de saldo compensatorio, del cual ésta puede
obtener ciertos beneficios, relativos a facilidades crediticias, sin un
costo real. (Cfr. Berk, J., & Demarzo, P. (2008). Finanzas
corporativas (Primera ed.) México, D.F., Meéxico: Pearson
Educacion. p.842/ Block, S., & Hirt, G. (2005). Administracion
financiera. México D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana
editores, S.A. de C.V. p. 170./ Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J.
(2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F., Mexico:
McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p. 733-734./ Ross, S.,
Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas
corporativas (Novena ed.) Meéxico, D.F, Meéxico: McGraw-

Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 613)

Se podria deducir que el nivel de efectivo 6ptimo se lo obtiene a través
de la suma de las cantidades que satisfacen los motivos de transaccion,
especulativos, precautorios a mas del saldo compensatorios, pero cabe
sefialar que cada uno de los motivos no exigen saldos de efectivo
exclusivos. De hecho puede acumularse el nivel solicitado de saldo
compensatorio a través del efectivo que se recolecta con el motivo de

transaccion; mientras que las necesidades relativas a una eventualidad
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pueden satisfacerse través de la capacidad crediticia de la empresa. (Cfr.
Berk, J., & Demarzo, P. (2008). Finanzas corporativas (Primera ed.)
México, D.F., Mexico: Pearson Educacion. p.842/ Van Horne, J., &
Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion financiera

(Decimotercera ed.) México D.F, México: Pearson Educacion., p. 170)

Es de vital importancia mantener un nivel 6ptimo de efectivo a través
del cual la empresa pueda satisfacer sus necesidades en el corto plazo,
pero igualmente es una tarea importante determinar el monto minimo
posible. De cierta manera, el monto minimo de efectivo seria igual a la
suma que exigen las entidades financieras por concepto de saldo
compensatorio; sin embargo, esta suma solo expone un limite inferior,
mas no el nivel Optimo de efectivo necesario para sustentar las
operaciones de la organizacion (motivo de transaccion), por lo que en
caso de prescindir de este analisis, existe un riesgo de caer en iliquidez.
(Cfr. Berk, J., & Demarzo, P. (2008). Finanzas corporativas (Primera
ed.) México, D.F.,, México: Pearson Educacion. p.842/ Ross, S.,
Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas
corporativas (Novena ed.) México, D.F, Meéxico: McGraw-

Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 613-614)

Saldo 6ptimo de efectivo

Es de vital importancia conocer el nivel 6ptimo de efectivo a traves del

cual una organizacion cuente con los recursos necesarios para estar en
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capacidad de sustentar sus operaciones en el corto plazo, sin llegar a
acumular altas sumas del mismo en un estado no productivo, para de
esta manera, lograr evitar el riesgo de iliquidez y el desperdicio de

recursos en actividades que no generan rentabilidad alguna.

De hecho, para determinar el saldo optimo de efectivo es necesario
buscar el punto de equilibrio entre el costo de escasez o de ajuste
(originado por una necesidad de efectivo que no puede ser satisfecha a
través de los fondos propios, es decir, aqui se incluyen los costos
provenientes de las diferentes opciones de financiamiento externo), y el
costo de oportunidad (generado a partir de la acumulacién de efectivo
no productivo, resultando igual a la ganancia que se hubiese podido
obtener al invertir estos excedentes en otra actividad). (Cfr. Ross, S.,
Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.)
México D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p.
734/ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de
finanzas corporativas (Novena ed.) Mexico, D.F, México: McGraw-

Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 634-635)

Para ello sera necesario observar como evolucionan el costo de escasez
y el de oportunidad a medida que aumenta el efectivo en una
organizacion (Grafico 3). Mientras se mantienen saldos de efectivo
relativamente bajos, se disminuirén los costos de oportunidad, al tener
invertido totalmente los fondos de la organizacién en actividades

productivas; no obstante, aumentaran los costos de ajuste, ya que se
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incrementara la frecuencia en que la organizacion se ve obligada a
escoger entre las alternativas que el mercado financiero le brinda para
reabastecer su capital monetario, existiendo un costo real, relativo a la
operacion (a medida que aumenta la actividad en el mercado financiero,
se incrementaran los costos de transaccion al existir una mayor cantidad
de operaciones con valores negociables) y el monto del financiamiento
(con un costo de interés que aumenta mientras el monto de
financiamiento es mayor). En contraste al anterior panorama, a medida
que los saldos de efectivo de la empresa asciendan este costo de escasez
ird descendiendo ya que se cuenta con mas fondos disponibles para
cualquier posible necesidad operativa, por lo que igualmente disminuye
el riesgo de iliquidez de la organizacion; sin embargo, ird creciendo el
costo de oportunidad, relativo al desperdicio de dinero en actividades
que no representan rentabilidad alguna, por lo que acaparar altas sumas
de efectivo brinda una mayor seguridad pero a costo de un sacrificio en

el rendimiento de las operaciones. (Cfr. Ibidem)

Reconociendo estas relaciones, de los costos de ajuste y de oportunidad
con el nivel de efectivo de la compafiia, se puede observar que las
tendencias de acumularlo en altas cantidades o invertirlo totalmente, son
exageradas y se presentan como alternativas costosas por lo que es
necesario buscar un punto de equilibrio en el cual se encuentre la
alternativa que minimice estos costos (costo de oportunidad y de

escasez). (Cfr Ibidfem)
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Graficando estas dos relaciones (Grafico No. 3), se puede observar que
el punto en cual se va a hallar el nivel de efectivo que le representa a la
organizacion la alternativa menos costosa, Se encuentra en su
interseccion (de las funciones de costo de almacenamiento y costos de
oportunidad), ya que si paralelamente se realiza una funcion, en la que
se sumen los costos de oportunidad y los de escasez en relacion con el
nivel de efectivo de la compafia (curva del costo total de mantener
efectivo), esta va a alcanzar su punto mas cercano al origen (el menor
costo posible) en aquel momento, reflejando asi el saldo Optimo de
efectivo que deberia buscar una organizacion con el fin de reducir los
costos y obtener rentabilidad a través de una correcta gestion de esta

cuenta del activo circulante. (Cfr. Ibidem)

GRAFICO No. 3

Saldo 6ptimo de efectivo, punto de equilibrio.

Costo de mantener
efectivo (dolares)

Costos totales de mantener efectivo

Costos de oportunidad

Costos de transaccidn
Tamaifio del saldo de efectivo (C)

C-i
Tamafio 6ptimo del
saldo de efectivo
Fuente: Finanzas Corporativas.
Elaborado por: Ross, Westerfield & Jaffe
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Claramente se puede observar que la administracion del efectivo tiene

como objetivo la disminucion de estos costos; y en ello hacen énfasis

diferentes modelos (Baumol, Miller-Orr) disefiados con el fin de

encontrar el saldo Optimo de efectivo, entre los cuales se puede

encontrar (Cfr. Ibidem.):

El modelo BAT o BAUMOL.: William Baumol fue el primero
en proponer un modelo de administracion del efectivo, que de
manera sencilla, incorpora las variables de costo de oportunidad
y costo de escasez (llegando a cuantificarlas), creando asi una
herramienta que de manera general determina el saldo 6ptimo de
efectivo, y el impacto que este puede tener en los resultados
finales de la empresa. (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J.
(2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F.,
México: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p. 734-
737/ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,
D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de
C.V., p. 634-639)

El modelo Miller-Orr: Merton Miller y Daniel Orr (Grafico
No.4) elaboran un método de saldos de efectivo que reconoce el
comportamiento aleatorio de las entradas y salidas de efectivo
de la organizacion (flujos aleatorios), por lo que dentro del

mismo se hace un analisis estadistico complementario (en el
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cual se presupone que la distribucion de los flujos diarios de
efectivo es normal) a las reflexiones contables (a partir de las
cuales se observd que las variables que influyen en el la gestion
financiera del efectivo son los costos de escasez y los de
oportunidad), para de esta manera obtener un rango en el cual
podra fluctuar el saldo de efectivo de la organizacion. En este
método se reconoce la dificultad de conservar el efectivo en un
nivel exacto y estatico, por lo que se establece un limite superior
(U), que si se sobrepasa, se invierten los excedentes de efectivo
hasta llegar a un nivel de saldos éptimo (Z); y uno inferior (L),
que en caso de alcanzar un nivel de efectivo menor, se buscaran
fuentes de financiamiento hasta alcanzar el nivel 6ptimo de
efectivo (2). (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009).
Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F., Meéxico:
McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p. 737-739/ Ross,
S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de
finanzas corporativas (Novena ed.) México, D.F, México:

McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 639-641)
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GRAFICO No.4

Mecéanica del modelo de Miller-Orr

Efectivo ($)

W\l\ 4

L
l l
X Y

U es el limite superior de control. L es el limite inferior de control.
El saldo optimo de efectivo es Z. Mientras el nivel de efectivo se
encuentre entre L y U no se realiza ninguna transaccion.

Tiempo

Fuente: Finanzas corporativas.
Elaborado por: Ross, Westerfield & Jaffe.

2.2.1.3.  Administracion de ingresos y egresos de efectivo

Se ha observado la importancia de pronosticar el saldo de efectivo
mediante el cual una organizacién cuente con los recursos suficientes
para sustentar su funcionamiento, sin llegar por ello a crear reservas de
fondos improductivos; pero la administracion del efectivo no se reduce a
buscar su nivel éptimo y dejar que las operaciones continden sin ningun
control. EI movimiento de esta cuenta (Grafico No. 5) es muy dindmico;
constantemente se observa que el dinero ingresa, a través de las
diferentes fuentes, y egresa, a partir de los desembolsos en los que se lo

utiliza, razén por la cual es necesario comprende como llevar estas
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entradas y salidas de efectivo de una manera eficiente, con el fin de

reducir los costos y aumentar los beneficios.
GRAFICO No.5

Flujo de fondos.

Desembolsos
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Control mediante reportes de informacion®

Fuente: Fundamentos de Administracion Financiera.
Elaborado por: James Van Horne & John Wachowicz.

Dentro del ciclo de conversién de efectivo, dos factores necesarios para
su analisis son los periodos promedio de cobro y de pago, que por
algunos, son considerados como indicadores del tiempo que transcurre

desde que se genera una obligacion, de la empresa o para esta, hasta que
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se realiza el pago para cancelarla. Sin embargo, dentro de este analisis
no se toma en cuenta que en la mayoria de las ocasiones los fondos no
son debitados en el momento inmediato de la realizacion del pago, razon
por la que es necesario agregar el tiempo necesario para procesarlos. La
administracion de ingresos (cobranza) y egresos (desembolsos) de
efectivo se encarga de gestionar este proceso que inicia con la recepcion
del pago y finaliza cuando estos se reflejan en el saldo disponible de la
organizacion. (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.:
Pearson Educacion., p. 567 /Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009).
Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F., México: McGraw-

Hill, Interamericana editores, S.A., p. 740-741)

Los diferentes métodos de cobro y desembolso que emplea una
comparfiia, para mejorar su eficiencia en la administracion del efectivo,
le brindan una ventaja al conocer los fondos minimos que demandan sus
operaciones, ayudando a que evite la generacion de excedentes que
representan un costo de oportunidad, al almacenarlos en lugar de
invertirlos en actividades que generen algun beneficio. (Cfr. Van Horne,
J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion
financiera (Decimotercera ed.) México D.F, México: Pearson

Educacion., p. 222-223.)
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Flotacion

Resulta ser algo irénico que incluso la partida merecedora de
mayor confianza dentro de los libros contables, el efectivo, no
represente el saldo real de los fondos disponibles con los que
cuenta una organizacion en un determinado momento. Esto se
debe en gran parte, a causa de que un porcentaje considerable de
ingresos y egresos no son registrados inmediatamente después de
efectuada la operacién, ya que se necesita de tiempo para
procesar estos valores con el fin de que estén disponibles para el
beneficiario; la flotacion hace referencia a este ciclo que siguen
los fondos, a través del cual las partidas en transito (diferencia
entre el valor registrado en libros y el que se expone en los
estados de cuenta bancaria que hace referencia al importe
disponible) se transforman en valores disponibles, y cuenta con
los siguientes tres componentes (Grafico No.6) (Cfr. Block, S.,
& Hirt, G. (2005). Administracion financiera. Meéxico D.F,
México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V.,
174-175/ Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F.,
México.: Pearson Educacion., p. 567-568/ Ross, S., Westerfield,
R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.)
México D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana editores,

S.A., p. 741-742./ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
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Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,
D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de
C.V., p. 614-617./ Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010).
Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed.)

México D.F, México: Pearson Educacion., p. 222-223,228):

e La flotacion postal.

e Laflotacion de procesamiento.

e La flotacion de compensacion. (Cfr. Gitman, L., &
Zutter, C. (2012.). Principios de administracion
financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.:
Pearson Educacion., p. 568/ Ross, S., Westerfield, R., &
Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.)
México D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana
editores, S.A., p. 743./ Van Horne, J., & Wachowicz, Jr.,
J. (2010). Fundamentos de Administracion financiera
(Decimotercera ed.) México D.F, Meéxico: Pearson

Educacion., p. 224)

Este ciclo de flotacion (Grafico No.6) es de gran importancia
para la administracion del capital de trabajo, ya que
gestionandolo de una forma eficiente, a través de un sistema de
cobranza y desembolsos bien disefiado, serd posible acelerar e
incrementar la recaudacion de fondos, a méas de reducir y dilatar

la utilizacion de los mismos, para de esta manera lograr
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paralelamente disminuir al maximo la cantidad de dinero
destinada a realizar pagos y aumentar la cantidad de excedentes
que podran ser invertidos. (Cfr. Berk, J., & Demarzo, P. (2008).
Finanzas corporativas (Primera ed.) México, D.F., México:
Pearson Educacion., p. 834-835/ Block, S., & Hirt, G. (2005).
Administracion financiera. México D.F, México: McGraw-
Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., 174-175/ Gitman, L.,
& Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.) Meéxico D.F.,, Meéxico.: Pearson
Educacion., p. 568/ Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009).
Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F., Mexico:
McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p. 743./ Van Horne,
J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion
financiera (Decimotercera ed.) México D.F, México: Pearson

Educacion., p. 224)
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GRAFICO No.6

Linea de tiempo de la flotacion
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Fuentes: Fundamentos de Administracion Financiera.
Elaborado por: James Van Horne & John Wachowicz.
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Del proceso de cobranza y desembolso se producen las partidas
en transito, el efecto neto que estas generan en el saldo de
efectivo de la empresa se representa en la diferencia entre el
valor de registrado en los libros contables, de esta cuenta, y el
disponible; en caso de que esta diferencia resulte positiva (Saldo
en libros- Saldo disponible) significaria que la cuantia de los
cobros en transito sobrepasara a la de los desembolsos en
transito, si esta resulta negativa se daré lo contrario. (Cfr. Block,
S., & Hirt, G. (2005). Administracion financiera. México D.F,

México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V,,
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174-175/ Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas
corporativas. (Octava ed.) México D.F., México: McGraw-Hill,

Interamericana editores, S.A., p. 741-743)

Esta diferencia, que representa a las partidas en transito, y el
valor disponible de efectivo llegan a ser de mayor importancia
que el valor registrado en libros; porque a pesar de que éste
demuestre un valor real en el que no se excluye ninguna de las
operaciones, los dos primeros exponen saldos con los que cuenta
la empresa para realizar las operaciones. Por ello muchas
empresas han podido operar con saldos contables negativos al
jugar con la flotacion, agilizando los cobros y retardando los

pagos.

Medicion de las partidas en trnsito: Para obtener el promedio

diario de las partidas en trénsito, ser4 necesario conocer dos
factores, los importes y la demora de estos valores, para proceder

a realizar el célculo de la siguiente manera:

Dias flotacién de partida X Valor de partida )

Prom.diario part.en tran.= y
p Dias del mes.

Esto se lo debe realizar sumando todas las partidas en transito del
mes, ya que este es el periodo de calculo, por lo que para

realizarlo con partidas multiples simplemente sera necesario

! Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,
D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 616-617.
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elaborar una sumatoria de los promedios de cada partida. (Cfr.

Ibidem)

Cobranza

En términos generales, la cobranza es el proceso a traves del
cual, una entidad o persona, percibe un valor, acordado
previamente, por concepto de retribucion a la adquisicion de
bienes o prestacion de servicios. Como producto de este proceso,
las empresas, incrementan o recuperan liquidez, que le servira
como punto de apoyo para solventar las actividades dentro de su
ciclo productivo (Cfr. Colaboradores Definicién abc. (s.f.).
Definicion abc., de
http://www.definicionabc.com/general/cobranza.php/

Colaboradores Slideshare. (23 de Abril de 2010). Slideshare.net.,
de  http://www.slideshare.net/Yudel/adm-financiera-el-riesgo-
financiero). Razdn por la cual, acelerar este proceso representaria
una ventaja considerable para cualquier organizacion, al brindar
un mayor nivel de efectivo disponible para invertirlo,
repercutiendo asi de forma directa en la administracion eficiente
del efectivo. (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).

Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,
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D.F, Mexico: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de
C.V., p. 615/ Sosa Soldrzano, M. J. (12 de Septiembre de 2006).
Monografias.com., de

http://www.monografias.com/trabajos37/administracion-del-

efectivo/administracion-del-efectivo2.shtml)

El periodo promedio de cobro consta de las siguientes dos partes:
el tiempo que transcurre desde la venta hasta que el cliente envia
el pago, y el tiempo de recepcién, procesamiento y cobro. La
administracion de ingresos o cobranza se centra en la segunda
parte de este proceso, por lo que es necesario reconocer las
etapas que intervienen en la misma, con el fin de investigar en
cual de ellas se puede mejorar el periodo de cobranza. (Cfr.
Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion
financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., Mexico.: Pearson
Educacion., p. 567/ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B.
(2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.)
México, D.F, Meéxico: McGraw-Hill/Interamericana editores,

S.A.de C.V., p. 615)

Las etapas que intervienen en este proceso de cobranza varian en
cada organizacién, contrastando en gran parte a causa de la
naturaleza de la linea de negocio; lograndose ver casos que
difieren totalmente en este proceso (por ejemplo, si se compara

una empresa que tiene una cobranza sencilla, cuyos ingresos


http://www.monografias.com/trabajos37/administracion-del-efectivo/administracion-del-efectivo2.shtml
http://www.monografias.com/trabajos37/administracion-del-efectivo/administracion-del-efectivo2.shtml
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provienen, principalmente, de pagos en efectivo, cheque o tarjeta
de crédito en el momento y en el lugar que se realiza la
transaccion, conocida como cobranza en el mostrador; con el
sistemas de recepcion de los pagos a partir mecanismos postales,
que implican una mayor dificultad y demora para el
procesamiento y disponibilidad de estos fondos), razon por la
que determinar un sistema universal de administracion de
ingresos como 6ptimo, seria un error, ya que éste debe adecuarse
al mercado en el cual se encuentra la organizacion, con el fin de
agilizar e incrementar las entradas de efectivo. (Cfr. Gitman, L.,
& Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.) Meéxico D.F.,, Meéxico.: Pearson
Educacion., p. 567/ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B.
(2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.)
México, D.F, Mexico: McGraw-Hill/Interamericana editores,
S.A. de C.V., p. 615/ Sosa Sol6rzano, M. J. (12 de Septiembre de
2006). Monografias.com., de
http://www.monografias.com/trabajos37/administracion-del-

efectivo/administracion-del-efectivo2.shtml)

Con el transcurso del tiempo las organizaciones han desarrollado
mecanismos que han mejorado de manera considerable la
administracion de los ingresos, entre ellos podemos encontrar los

siguientes:
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Cajas de correo: los clientes envian sus cheques por correo,
cuyo destinatario no es la empresa, sino un apartado postal,
conocido como “caja de correo”, que es manejado por un
banco con el fin de receptar directamente esta
correspondencia y proceder a registrar el deposito de estos
valores directamente en la cuenta de la empresa. (Cfr. Ross,
S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de
finanzas corporativas (Novena ed.) México, D.F, México:
McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 621-
622)

Concentracion de fondos (Grafico No. 7): Consiste en
agrupar el efectivo recaudado, a través de los diferentes
puntos (pudiendo ser parte de estos las cajas de correo) de
cobro de una empresa, en una o algunas cuentas bancarias,
con el fin de poder gestionarlas de una manera simplificada.
(Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,
D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de
C.V., p. 623/ Sosa Soldérzano, M. J. (12 de Septiembre de
2006). Monografias.com., de

http://www.monografias.com/trabajos37/administracion-del-

efectivo/administracion-del-efectivo2.shtml)



http://www.monografias.com/trabajos37/administracion-del-efectivo/administracion-del-efectivo2.shtml
http://www.monografias.com/trabajos37/administracion-del-efectivo/administracion-del-efectivo2.shtml
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GRAFICO No. 7

Ejemplo del proceso de concentracion de fondos.

Pagos Pagos
de clientes de clientes

Los estados de cuenta se envian por correo
ala empresa para el procesamiento de las
cuentas por cobrar

Oficina de ventas
de la empresa

Pagos

de clientes
Entradas de las

Depositosdel ||, | cajas de correo

banco local R
Los fondos se transfieren Fa.g.;ns
al banco concentrador de clientes
Banco
concentrador

El gerente de caja analiza el saldo bancario y la informacion sobre
los depdsitos y hace una revision de la asignacion de efectivo

Gerente de caja
de la empresa

Mantenimiento Desembolsos Inversién del Mantenimiento
de reservas de efectivo a corto de saldo
efectivo plazo compensatorio en
banco acreedor

Fuente: Fundamentos de finanzas corporativas.
Elaborado por: Ross, Westerfield & Jordan.

e De igual manera la empresa puede decidir entre gestionar la
cobranza ella misma o dejarla en manos de agentes externos
(compafiias de cobranza), que puedan gestionarla de mejor
manera esperando una retribucion por concepto de sus servicios,
por lo que vale la pena evaluar diferentes alternativas para
determinar la méas beneficiosa de forma objetiva, proyectando
los resultados de forma cuantitativa y no limitdndose a realizar

una apreciacion intuitiva. (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., &
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Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas
(Novena ed) Mexico, D.F, México: McGraw-

Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 621)

Dentro de este proceso es necesario adecuarse a las necesidades
del cliente, sin llegar a alternativas extremistas que le brinden un
sin nimero de ventajas al mismo, pero que generen un alto costo
a la organizacion, por lo que cabe hacer un andlisis de costo-
beneficio, para determinar si una accién de cobranza puede
mejorar el sistema de administracion del efectivo de la

organizacion.

Desembolsos

Dentro de las empresas, los desembolsos son las salidas de
efectivo, que realiza la organizacion por diferentes motivos
(pago de sueldos y salarios, costos de mercaderia, inversiones,
etc...); al representar la parte negativa del flujo de caja, es
imprescindible llevar una gestion que tenga como fin reducirlos
al méaximo, con el fin de no afectar la liquidez, y retardar estas
salidas de efectivo en la medida que la imagen crediticia de la
empresa no se vea deteriorada. (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C.
(2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.) México D.F.,, México.: Pearson

Educacién., p. 567/ Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009).
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Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F., México:
McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p. 746/ Ross, S.,
Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas
corporativas (Novena ed.) México, D.F, México: McGraw-
Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 625-626./ Real
Academia Espafiola. (2001.). Diccionario de la lengua espafiola.

(Vigesimo segunda. ed.). Madrid., Espafa.: Espasa.)

El periodo promedio de pago consta de las siguientes dos partes
en dos partes: el tiempo que transcurre desde la compra de bienes
a cuenta hasta que la empresa envia su pago por correo, y el
tiempo de recepcion, procesamiento y cobro que requieren los
proveedores de la compafiia. La administracion de las salidas o la
gestion de los desembolsos se centra en la segunda etapa de este
proceso. (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F.,
México.: Pearson Educacion., p. 567/ Ross, S., Westerfield, R.,
& Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.) México
D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p.
746/ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,
D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de

C.V., p. 625-626)
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GRAFICO No. 8

Ejemplo de Proceso de desembolso.

Mecanismos para retrasar la

Proceso de desembolso compensacién de un cheque
1. Librar un cheque contra un banco distante.
La empresa prepara 2. Retener el pago varios dias después de
el Cheqsle para el haber sido franqueado en la oficina.
proveedor. 3. Llamar a la empresa del proveedor para

A\

verificar la precision del estado de cuenta
cuando se trata de sumas grandes.

la oficina

1. Enviar el cheque por correo desde una

Procesamiento en oficina postal distante.

postal. 2. Enviar el cheque desde una oficina

A

postal que requiera mucho manejo.

Entrega del cheque
al proveedor.

A

El proveedor deposita
el cheque en su banco.

A

El banco cobra
los fondos.

Fuente:

Fundamentos de finanzas corporativas.

Elaborado por: Ross, Westerfield & Jaffe.

Como se puede observar, el proceso de desembolso (Gréfico
No.8) es muy parecido al de cobranza, con la Unica diferencia de
que, al momento de gestionar las salidas de efectivo, se cambia
de perspectiva, al ponerla desde el punto de vista del deudor, y
no el del acreedor. Ademas, es necesario proyectar los pagos de
la manera mas precisa posible, para asi no tener acumuladas altas
sumas de efectivo no productivo. (Cfr. Ross, S., Westerfield, R.,

& Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.) México
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D.F., Mexico: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p.

746)

Por esta razon, reducir la administracion de las salidas de
efectivo a la premisa de prolongar el tiempo del proceso de
desembolso, simplificaria el valor de la misma, cuando su meta
en realidad es que la empresa cuente con los fondos necesarios
para efectuar sus pagos, sin llegar a sobrepasar este importe.

Dentro de los métodos destinados para esta meta se encuentran:

e Cuentas de saldos ceros (Grafico No. 9). (Ross, S.,
Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas.
(Octava ed.) México D.F., México: McGraw-Hill,
Interamericana editores, S.A., p. 746/ Van Horne, J., &
Wachowicz, Jr.,, J. (2010). Fundamentos de
Administracion financiera (Decimotercera ed.) México

D.F, México: Pearson Educacion., p. 230)

GRAFICO No.9

CUENTAS DE SALDO CERO

Sin cuentas de saldo cero Dos cuentas de saldo cero
Cuenta de néomina Cuenta de proveedores Cuenta maestra
Il Provision de
seguridad

L
STGV'S'O"_d d Transferencias Transferencias
e segurida de efectivo de efectivo

Cuando no hay cuentas de saldo cero, es preciso mantener
provisiones de seguridad por separado, que inmovilizan el
dinero innecesariamente. Con las cuentas de saldo cero, la
empresa mantiene una sola provision de seguridad en una
cuenta maestra. Los fondos se transfieren a las cuentas Cuenta de némina Cuenta de proveedores
para desembolsos segiin sea necesario.

Fuente: Fundamentos de finanzas corporativas.
Elaborado por: Ross, Westerfield & Jaffe.
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e Cuentas de desembolsos controladas. (Ibidem)

Administracion de excedentes temporales de efectivo

Se ha recalcado constantemente que la meta de la administracion
financiera del efectivo consiste en reducir las reservas del mismo hasta
el punto que se cuente con los fondos suficientes para sustentar las
operaciones de la empresa; en gran parte esto se logra gestionando el
ciclo de conversion del efectivo de manera eficiente, al prolongar el
tiempo de desembolsos y reducir el periodo promedio de cobro, a través
del manejo de la flotacion, pero este no es el Unico factor necesario para

lograr tal meta.

El factor principal para realizar una administracion del efectivo
eficiente, es contar con una proyeccion precisa de los flujos de ingreso y
egreso, que en bastantes casos se convierte en una tarea dificultosa, ya
que la incertidumbre del mercado torna a los flujos futuros
impredecibles. Estos flujos pueden ir variando conforme a un patrén que
se repite en un periodo de tiempo, que en caso de encontrarlo se puede
proyectar posibles necesidades futuras de fondos de una forma mas
acertada. Entre las principales razones para provisionar un excedente de
fondos se puede observar las siguientes (Cfr. Ross, S., Westerfield, R.,

& Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F.,
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México: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p. 748/ Ross, S.,
Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas
corporativas (Novena ed.) Mexico, D.F, México: McGraw-

Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V. p. 627-628):

e Actividades estacionales o ciclicas (Cfr. Ibidem).

e Gastos planeados o posibles (Cfr. Ibidem).

Por esta razon se tiende a mantener una actividad constante con el mercado de
valores, ya que la administracion del efectivo tendra que ir conforme al ritmo de las
operaciones de la organizacion, por lo que habran temporadas en las que se posea
excedentes de efectivo y se demanden titulos negociables u otros instrumentos de
inversion, y otras en las que se los venda y se busque financiamiento para afrontar
un déficit del flujo de efectivo. (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009).
Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F., Meéxico: McGraw-Hill,
Interamericana editores, S.A., p. 748-750/ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B.
(2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México, D.F, México:
McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V. p. 627-628./ Van Horne, J., &
Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion financiera

(Decimotercera ed.) México D.F, México: Pearson Educacion., p.235-236)

De esta manera los excedentes de efectivo de una organizacion seran invertidos y
pasaran a formar parte del portafolio de valores comerciales de la empresa, el cual

serd como un pastel que se dividird en tres segmentos (Cfr. Van Horne, J.,, &
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Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion financiera

(Decimotercera ed.) México D.F, México: Pearson Educacion., p.235-236):

Segmento de efectivo rapido: Esta porcion del portafolio de valores
comerciales actla como una reserva que ira variando continuamente con las
actividades de la organizacion.

Segmento de efectivo controlable: se puede optar por invertir el efectivo
acumulado para cubrir obligaciones, cuyo importe es predecible, hasta que
estas partidas llegan a su vencimiento.

Segmento de efectivo libre: Estos valores comerciales son adquiridos a
través del efectivo, de la empresa, que no tiene un fin designado (Cfr.

Ibidem).

Para evaluar las diferentes alternativas de valores comerciales se deben tomar en

cuenta los siguientes factores como variables en la seleccién:

Seguridad: este factor es una prueba béasica para escoger las diferentes
alternativas de inversion, consiste en valorar la posibilidad de que haya una
variacién entre el importe de la inversion inicial y el percibido a la venta.
(Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas.
(Octava ed.) México D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana editores,
S.A., p. 749./ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos
de finanzas corporativas (Novena ed.) Meéxico, D.F, México: McGraw-

Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V. p. 628/ Van Horne, J., &
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Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion financiera
(Decimotercera ed.) México D.F, México: Pearson Educacion., p.236-237)
Bursatilidad (liquidez): Consiste en valorar la dificultad que representa
intercambiar estas inversiones por efectivo, sin que esta operacion implique
una perdida en el valor de dichos instrumentos ni demande demasiado
tiempo. (Cfr. Ibidem)

Rendimiento: Relativo al beneficio esperado, por concepto de interés
(algunas inversiones generan un interés, otras son valores que se venden
con una tasa de descuento y redimen a un valor nominal) y/o apreciacion
principal por el valor (Cfr. Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010).
Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed.) México
D.F, México: Pearson Educacion., p.236-237)

Vencimiento: El rendimiento esperado de un valor estd relacionado
directamente con el plazo de vencimiento del mismo. (Cfr. Block, S., &
Hirt, G. (2005). Administracion financiera. México D.F, México: McGraw-
Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p.179/ Ross, S., Westerfield, R.,
& Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F.,
México: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p. 749/ Ross, S.,
Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas
(Novena ed.) México, D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores,
S.A.de C.V. p. 628)

Tratamiento fiscal: Algunos instrumentos del mercado de valores (emitidos

por el estado o por municipios) generan rendimientos que presentan
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exenciones tributaria (Cfr: Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009).
Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F., México: McGraw-Hill,
Interamericana editores, S.A., p. 749/ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan,
B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,

D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V. p. 628)

Los valores que se mantienen con mayor frecuencia como parte de la cartera de
valores negociables se clasifican en dos grupos (Gitman, L., & Zutter, C. (2012.).
Principios de administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F.,

Meéxico.: Pearson Educacion., p. 571):

e Emisiones gubernamentales, de rendimientos y riesgos bajos.
e Emisiones privadas, que representan un riesgo y una rentabilidad

ligeramente mayores.

El Tabla No. 2 resume las principales caracteristicas y los rendimientos de valores

negociables comunes.
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TABLA. No. 2

Caracteristicas de los valores negociables mas comunes.

Valor

Emisor

Descripcion

Vencimiento inicial

Riesgo y rendimiento

Emisiones gubernamentales

Letras del Tesoro

Notas del Tesoro

Bonos del Tesoro

Emisiones de

Tesoro de EUA

Tesoro de EUA

Tesoro de EUA

Agencias del

Emitidos semanalmente en subasta;
se venden a un precio de descuento;
mercado secundario fuerte

Tasa de interés establecida; interés
pagado semestralmente; mercado
secundario fuerte

Tasa de interés establecida; interés pagado
semestralmente; mercado
secundario fuerte

No son una obligacion del Tesoro de Es-

4,13y
26 semanas

De 1 a 10 afios

De 11 a 30 afios

De 9 meses a

El mas bajo, casi
libre de riesgo

Bajo, pero ligeramente
mayor que el de las
letras del Tesoro de
Estados Unidos
Menos que los bonos
corporativos, pero
mayor que las letras y
notas del Tesoro de
Estados Unidos

Ligeramente mayor que

agencias federales  gobierno federal tados Unidos; mercado secundario fuerte 30 afios las emisiones del Tesoro
de Estados Unidos
Emisiones privadas
Certificados de Bancos Representan depdsitos especificos de efec- De 1 mes Mayor que el de las
depdsito (CD) comerciales tivo en bancos comerciales; montos y pla- a 3 afios emisiones del Tesoro de
negociables zos de vencimiento adaprados a las necesi- Estados Unidos y com-
dades de los inversionistas; grandes parable al del papel
denominaciones; mercado secundario bueno comercial
Papel Corporacion Pagaré no garantizado del emisor; De 3 a 270 dias Mayor que el de las
comercial con alta solidez  grandes denominaciones emisiones del Tesoro de
crediticia Estados Unidos y com-
parable con el de los
CD negociables
Aceptaciones Bancos Se derivan de la garantia bancaria De30a Aproximadamente
bancarias de una transaccion comercial; se 180 dias igual al de los CD
venden a precio de descuento negociables y al papel
de su valor al vencimiento comercial, pero mayor
que el de las emisiones
del Tesoro de Fstados
Unidos
Depdsitos en Bancos Depasitos de divisas que no son del De 1 dia Alto, debido a una
euroddlares extranjeros pais donde se ubica el banco; grandes a3 anos menor regulacion de
denominaciones; mercado secundario los bancos deposita-
activo rios y cierto riesgo
cambiario
Fondos de Empresas de Carteras de valores negociables Ninguno; depende  Varia, pero general-
inversién del administracién administradas profesionalmente; de los deseos del mente mayor que el de
mercado de de carteras ofrecen liquidez instantanea inversionista las emisiones del
dinero profesionales Tesoro de Estados
Unidos y comparable
con el de los CD
negociables y el papel
comercial
Acuerdos de Banco o El banco o el agente de valores venden Adaptado a las Por lo general,
recompra o agente de valores especificos a una empresa y necesidades del ligeramente menor que
readquisicion valores acuerdan readquirirlos a un precio comprador el relacionado con la

¥ en un momento especificos

Fuente: Principios de Administracion financiera.
Elaborado por: Lawrence Gitman.

compra directa del
valor
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2.2.2. Administracién de los activos corrientes exigibles (Cuentas por cobrar)

Las compafiias comerciales constantemente tienen la aspiracion de incrementar
sus ventas. Para conseguir esta meta, un mecanismo muy utilizado consiste en
otorgar crédito a los clientes; a pesar de que las ventas de contado son atractivas
para cualquier empresa, al ser una fuente de efectivo de forma inmediata, no
Ilaman la atencién a una gran porcion del mercado; por lo que si se sacrifica
parte de esta liquidez, brindando plazos para la realizacion del pago, la
negociacion se torna mas facil y atractiva para el comprador, logrando de esta
manera estimular un incremento en el volumen de ventas (Cfr. Berk, J., &
Demarzo, P. (2008). Finanzas corporativas (Primera ed.) México, D.F., México:
Pearson Educacion., p. 835/ Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009).
Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F., México: McGraw-Hill,
Interamericana editores, S.A., p. 756/ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B.
(2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México, D.F,

México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V. p. 645).

Brindar crédito equivale a realizar una inversion en el cliente, esperando
incrementar la cantidad de ventas, al aceptar percibir, por retribucion de los
productos de la empresa, un incremento en la partida de activos corrientes
exigibles, que debera pasar por un proceso de cobranza, del cual se desprenden
costos (de tiempo de espera y trabajo de cobranza) y riesgos (morosidad), para

convertirse en efectivo (Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
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Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) Mexico, D.F, México:

McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V. p. 645).

Por ello se podria juzgar a priori que si una organizacion refleja problemas en
su flujo de entradas debe brindar crédito a todos sus potenciales compradores,
pero esta tarea no es tan simple, ya que ofrecer esta facilidad de pago de manera
indiscriminada puede representar un alto riesgo, por lo que es de vital
importancia disefar politicas de crédito, en las que se busque un equilibrio entre
los beneficios del aumento en las ventas y los costos de otorgar crédito (Cfr.
Berk, J., & Demarzo, P. (2008). Finanzas corporativas (Primera ed.) México,
D.F., México: Pearson Educacion., p. 836/ Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J.
(2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F., México: McGraw-
Hill, Interamericana editores, S.A., p. 756-757/ Ross, S., Westerfield, R., &
Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,

D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V. p. 645).

El establecimiento de una politica de crédito requerira de tres etapas (Cfr. Berk,
J., & Demarzo, P. (2008). Finanzas corporativas (Primera ed.) México, D.F.,

México: Pearson Educacion., p. 836):

1. Establecer los estandares de crédito.

2. Establecer las condiciones del crédito.

3. Establecer la politica de cobranza.
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Al igual que en la administracion del efectivo, en este caso no existe una
solucion universal, en la que se plantee una politica de crédito valida para todas
las empresas, es necesario disefiar una alternativa que se acople a la realidad de
cada organizacion (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas
corporativas. (Octava ed.) México D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana

editores, S.A., p. 756).

En este punto es necesario realizar una aclaracion, ya que a pesar de que gran
parte de las empresas de seguros privados cuentan con valores en activos
exigibles, la Superintendencia de Bancos y Seguros (6rgano de control de las
empresas de seguros) se encuentra a poco tiempo de aprobar una resolucién en
la que se prohibe, desde el presente periodo (2014), que estas organizaciones
realicen ventas a crédito, razén por la que serd necesario realizar una analisis
del desempefio de Sweaden S.A. en cuanto a los créditos que ha concedido en el
pasado, mas no brindar directrices en cuanto politicas de crédito que le brinden
mayores beneficios a la organizacion, ya que en el Unico caso que se puede
utilizar este mecanismo de venta se da cuando se trata de reaseguros, y el
tiempo de crédito ya establecido en el mercado es de 90 dias. Por lo que los
valores que se observard que contindan, dentro del Estado de Situacion
Financiera, como activos exigibles seran aquellos que se originaron en
transacciones anteriores a la resolucion de la Superintendencia de Bancos y

Seguros.

Las politicas de crédito impactan directamente en el periodo promedio de las

cuentas por cobrar, siendo este un indicador que expone el tiempo ponderado
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que transcurre desde que se realiza la venta, a través de este mecanismo de
pago, hasta el momento que el valor entregado por el cliente se convierte en
efectivo disponible para la compariia. Dentro de este proceso, a través del que
las cuentas por cobrar se transforman en efectivo, existen diferentes etapas, en
las que se puede apreciar la flotacion de las partidas en transito (Cfr. Gitman,
L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed) México D.F., México.: Pearson Educacion., p.558./ Ross,
S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas
(Novena ed.) México, D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A.

de C.V. p. 646).

2.2.2.1. Estandares de crédito y seleccién para su otorgamiento

El primer paso para la elaboracion de la politica de crédito consiste en
determinar a qué tipo de clientes se les otorgaré este beneficio, si se
evita este analisis, y se brinda esta facilidad de pago a todos los
compradores, las ventas aumentarian considerablemente, pero no seria
una alternativa beneficiosa, ya que el riesgo de incumplimiento y los
costos de cobranza también se incrementarian, reflejando asi un
espejismo de una aparente buena situacion financiera, cuando en
realidad se podria avecinar la iliquidez. Es necesario recordar en este
punto que ninguna empresa llega a la quiebra por una baja rentabilidad,
sino por una falta de liquidez (Cfr. Berk, J., & Demarzo, P. (2008).
Finanzas corporativas (Primera ed.) México, D.F., México: Pearson

Educacién., p. 836 / Van Horne, J.,, & Wachowicz, Jr., J. (2010).
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Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed.) México

D.F, México: Pearson Educacion., p. 250-251).

Para esto es necesario calificar al comprador en base a diferentes
pardmetros y comparar esta evaluacion con el perfil de requisitos
(estandares) que la compaiiia estima que determinan a un cliente mas
fiable. Entre los métodos reconocidos, cuya meta es la seleccion de los
agentes de crédito se pueden encontrar (Cfr. Berk, J., & Demarzo, P.
(2008). Finanzas corporativas (Primera ed.) México, D.F., México:
Pearson Educacion., p. 836. / Block, S., & Hirt, G. (2005).
Administracion  financiera. México D.F, Meéxico: McGraw-
Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 185 / Gitman, L., &
Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson Educacion., p.
558/ Van Horne, J.,, & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de
Administracion financiera (Decimotercera ed.) México D.F, México:

Pearson Educacion., p. 250-251):

e Las cinco “C’s” del crédito: Es una técnica en la que se detalla

un marco de referencia a través del cual se puede analizar una
decisién de crédito (si se lo concede o no), que debido a su
demanda de tiempo y recursos, suele ser utilizado para
solicitudes de crédito de montos grandes. Las 5 C’s, a las que
hace referencia el nombre, se refiere a las siguientes variables:

e Caracter.
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e Capacidad.
o Capital.
e Colateral.

e Condiciones (Cfr. Block, S., & Hirt, G. (2005).
Administracion  financiera. Meéxico D.F, México:
McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V.,
p.185 / Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México
D.F., México.: Pearson Educacion., p. 558 / Van Horne,
J., & Wachowicz, Jr.,, J. (2010). Fundamentos de
Administracion financiera (Decimotercera ed.) México
D.F, México: Pearson Educacion., p. 250-251).

e (Calificacion de crédito: consiste en aplicar “ponderaciones

obtenidas estadisticamente a los puntajes de las caracteristicas
financieras y crediticias clave de un solicitante”, generando una
calificacion crediticia a través de la que se pueda decidir si se le
concede o no el crédito a un solicitante, de una forma mas rapida
y modica (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) Meéxico D.F.,

México.: Pearson Educacion., p. 559).

Estas medidas no expresan requisitos inamovibles para el solicitante. De
hecho, habrén situaciones en las que una organizacion considere

relajarse (Grafico No. 10) o volverse mas estricta con sus estandares de
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crédito, antes de hacer esto se deben considerar los cambios que esta

medida ocasionaria financieramente (Cfr. Ibidem.).

GRAFICO No. 10

Efecto de cambio en los estandares de crédito.

Efectos de la relajacion de los estandares de crédito

Variable Direccion del cambio  Efecto en las utilidades
Volumen de ventas Aumento Positivo

Inversion en cuentas por cobrar Aumento Negartivo

Gastos por deudas incobrables Aumento Negativo

Fuente: Principios de Administracion Financiera.
Elaborado por: Lawrence Gitman.

2.2.2.2.  Términos de crédito

A través de los estandares de crédito que la empresa establece, se puede
decir que se crea un filtro, cuyo fin es otorgar credito a los clientes
capaces de cumplir con la obligacién adquirida al momento de su
vencimiento, es decir, seleccionar a aquellos que representen un riesgo
de incumplimiento que se encuentre dentro de los limites que la

organizacion considere tolerables.

Pero las politicas de crédito no se limitan a seleccionar a estos agentes
de crédito, ya que el analisis estaria incompleto al otorgar este beneficio
en condiciones que ninguna de las partes reconoce, originandose asi la

importancia de establecer términos o condiciones de crédito claras.
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Estas condiciones de credito iran variando en cada empresa adecuandose
al sistema mas beneficioso. De hecho, esto ocurre en general con las
condiciones de pago que establece una organizacion, por ello se puede
observar casos de compafiias que solamente realizan ventas de contado,
otras en las que se solicita un anticipo a la entrega del producto o
algunas que demandan pagos periddicos conforme avanza el proceso
productivo (Cfr. Block, S., & Hirt, G. (2005). Administracion
financiera. México D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores,
S.A. de C.V,, p. 187 / Brealey, R., Myers, S., & Allen, F. (2010).
Principios de finanzas corporativas (Novena ed.) México, D.F., México:
McGraw-Hill Interamericana Editores, S.A.de C.V., p. 823-824 / Ross,
S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava
ed.) México D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A.,
p. 756-757 / Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México, D.F,

México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 646).

Si se opta por realizar ventas a crédito, serd necesario establecer los
términos de crédito en base a los tres elementos que los componen (que
seran analizados individualmente a continuacion) (Cfr Block, S., & Hirt,
G. (2005). Administracion financiera. México D.F, México: McGraw-
Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 187 / Ross, S.,
Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.)

México D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A.,
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p.756-757 / Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos

de finanzas corporativas (Novena ed.) México, D.F, México: McGraw-

Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 646):

2.2.2.2.1.

El periodo durante el cual se otorga el crédito (plazo de
vencimiento del crédito).

Descuento por pronto pago y periodo de descuento.

El tipo de instrumento de crédito.

El plazo de crédito

Es el periodo que le otorga la empresa a un cliente para realizar
el pago de un crédito. A diferencia del periodo de descuento en
este se refleja el tiempo que tiene el cliente hasta que su
obligacion llegue a su vencimiento (Cfr. Ross, S., Westerfield,
R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.)
Mexico D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana editores,
S.A., p. 756-757 / Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,
D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de
C.V., p. 646 / Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010).
Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed.)

México D.F, México: Pearson Educacion., p. 252).

La fecha de facturacién marca el inicio del plazo de crédito, al

ser, la factura, el comprobante escrito de la realizacién de una
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transaccion a crédito. Esta puede ir variando dependiendo el
convenio al que se haya llegado con el cliente (Cfr. Ross, S.,
Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas.
(Octava ed.) Meéxico D.F.,, Meéxico: McGraw-Hill,
Interamericana editores, S.A., p. 756-757 / Ross, S., Westerfield,
R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas
(Novena  ed.) México, D.F, México: McGraw-

Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 647-648).

e Si se trata de articulos individuales, la fecha de
facturacion suele ser el dia de envio de los bienes en
cuestion.

e También se puede convenir que la fecha de facturacion
inicia el dia que la empresa entrega la mercaderia (ROG,
receipt of good).

e Se puede convenir una fecha, en la que se facture toda la
mercaderia adquirida durante aquel tiempo, esta fecha
suele ser a finales del mes (EON, end of the month) (Cfr.
Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.)
México, D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana

editores, S.A. de C.V., p. 647-648).
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Variables del plazo de crédito.

El periodo de inventarios y el ciclo operativo del comprador van
a ser factores que deben ser tomados en cuenta en el momento
en el que se establece el plazo del crédito. La razén de este
andlisis es que ambas partes van a tener intereses contrarios (el
cliente va a desear prolongar los plazos de crédito al maximo
posible, mientras que el proveedor va a desear reducirlo con el
fin de convertir estas cuentas por cobrar en efectivo
rapidamente) y serd de gran importancia conocer un limite del
plazo que se debe otorgar (Tabla No. 3), que normalmente suele
estar definido por el ciclo operativo del cliente (Cfr. Ross, S.,
Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas.
(Octava ed) Meéxico D.F.,, México: McGraw-Hill,
Interamericana editores, S.A., p. 756-757 / Ross, S., Westerfield,
R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas
(Novena  ed.) México, D.F, México: McGraw-
Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 647-648 / Van
Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de
Administracion financiera (Decimotercera ed.) México D.F,

México: Pearson Educacion., p. 253-254).
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TABLA No. 3

Plazos de crédito en base a ciclo operativo del cliente, efectos en la empresa vendedora

Tiempo de plazo de crédito (PC).

Efecto en la empresa vendedora.

PC >Dias promedio de inventarios

Financiaria, a mas de las compras
que realiza la el cliente, parte de su
periodo de cobro.

PC >Ciclo operativo

Financiaria también actividades
ajenas a este proceso.

Fuente: Fundamentos de finanzas corporativas.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

Adicionalmente van a existir otros factores que determinen el plazo de
crédito otorgado por una compafiia (Ross, S., Westerfield, R., & Jordan,
B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,

D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p.

648-649):

e Riesgo de crédito.

e Tamafo de la cuenta.

e Competencia.

e Tipo de cliente. (Minorista o mayoristas con condiciones de

crédito diferentes).

2.2.2.2.2. Descuentos por pronto pago

En esencia el credito que brinda una organizacion es gratuito, de
manera que la Gnica forma de apresurar los pagos de los clientes
es brindandoles un beneficio adicional, como un descuento, para

asi disponer de los fondos anticipadamente. Un mecanismo
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utilizado usualmente para este fin es el descuento por pronto
pago, este consiste en que se establecer un periodo de descuento,
menor al plazo de crédito, en el que si el cliente cancela el
crédito que le concedié una organizacion, puede recibir una
rebaja en el monto del mismo. (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C.
(2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.) Meéxico D.F.,, Meéxico.: Pearson
Educacion., p. 563-564 / Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J.
(2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F.,
México: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p. 757-
758/ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,
D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de
C.V., p. 648-649 / Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010).
Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed.)

México D.F, México: Pearson Educacion., p. 253)

Esta alternativa de financiamiento debe ser evaluada antes de
ponerla en préactica, ya que a pesar de que se logra disminuir el
saldo de las cuentas por cobrar y el periodo promedio de cobro,
también tiene un costo real (igual a la tasa de descuento que
representa la reduccion del valor del crédito en un periodo

comparable al de las otras alternativas de financiamiento).
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2.2.2.2.3. El plazo de crédito y los descuentos por pronto pago en la

practica

En la préctica existe una manera de reducir la expresion de estos

términos de crédito, de la siguiente manera:

<Tasa de descuento> / <Periodo de descuento>, <Plazo de crédito> neto.?

2.2.2.2.4. Instrumentos de crédito

Una empresa que otorga crédito a sus clientes, debe preocuparse
de crear instrumentos que sirvan para comprobar el
endeudamiento de sus compradores, con el fin de evitar
malentendidos en el futuro (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., &
Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.) México
D.F., Meéxico: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p.
759 / Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,
D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de

C.V., p. 650).

% Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,
D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 647.
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Entre los instrumentos de crédito, mas conocidos, se encuentran

(Cfr. Ibidem):
e Facturas.
e Pagaré.

e |Letrade crédito.
e Contrato de venta condicional o venta con reserva de

dominio.

Analisis de la politica de crédito 6ptima

Sobreentendiéndose que el establecimiento de una politica de crédito
impacta directamente en los flujos futuros de fondos de una empresa,
seria necesario pronosticar los principales efectos que se ocasionarian,
para de esta manera determinar si esta politica es adecuada para la
organizacion. Para determinar la variacion en el flujo de fondos se deben
considerar los siguientes factores (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., &
Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.)
México, D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de

C.V., p. 650-653):

e Efectos en los ingresos.
e Efectos en los costos.

e El costo de la deuda.
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e Laprobabilidad de falta de pago del crédito.

e El descuento por pronto pago.

Para determinar si una politica de crédito es conveniente para una
empresa, serd necesario evaluarla calculando el valor presente neto
(VPN) que esta alternativa representa, esperando obtener un flujo de
ingresos que se descuente, a una tasa de rendimiento, consiguiendo un

resultado positivo de este célculo (Cfr. Ibidem).

Con el fin de comprender la mecénica del proceso de evaluacion de una
politica de crédito, se realizara este andlisis en un caso simple, en el cual,
una empresa que solamente realiza ventas de contado pretende otorgar
crédito a sus clientes, a 30 dias, esperando incrementar su volumen de

ventas en un 10%, mostrando los siguientes datos (Cfr. Ibidem):

TABLA No. 4

Datos de ejercicio de politica de credito.

Precio P |59.00 USD.
Costo variable unitario C |10.00 USD.
Cantidad vendida sin crédito | Q; | 95 unidades.
Cantidad vendida con Q. | 115

credito unidades.
Plazo de crédito T | 30 dias
Rendimiento esperado R | 3% mensual.

Fuente: Fundamentos de finanzas corporativas.
Elaborado por: Andrés VVasquez P.
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Por ahora no se tomaran en cuenta los descuentos por pronto pago,
costos de cobranza y la posibilidad de incumplimiento; a méas de pasar

por alto los impuestos porque no afectan las conclusiones (Cfr. Ibidem).

La utilidad que representaria cada unidad vendida es:

Beneficio unitario=U =P — C =59USD —10USD =49 USD.

Por lo tanto el flujo de efectivo mensual de la politica de ventas de

contado es igual a:

F.de E.vtas contado = F;, =UXQ; =(P—C) X Q, =49 USD x95u =4 655 USD.

En el caso de la alternativa de otorgar crédito, el flujo de efectivo

mensual tendria la siguiente variacion:

F.de E.vtas concrédito=F,=UXQ, = (P—C) X Q, =49 USD x 115u = 5 635 USD.

Desde luego, no se realiza el célculo del flujo de efectivo total, pero se
representan las variaciones que se necesita analizar, porque los costos
fijos y otros componentes del flujo de efectivo son los mismos con

cualquier alternativa (Cfr. Ibidem).

De modo que la variacién en el flujo de efectivo, que representa tomar

la alternativa de brindar crédito es:

Variacion =V =F, = F; =[(P = C) X Q] = [(P =€) X Q1] = (P = C) x (@2 — Q1)

V =(59USD —10USD) x (115u — 95u) = 49 USD x 20u = 980 USD
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A partir del momento en que establezca la politica de crédito, se
percibira adicionalmente la variacion de los flujos, por lo que es
necesario calcular el valor que representan todos esos ingresos del
futuro, en el presente. Esto se lo realiza tratando el flujo de efectivo

mensual como una perpetuidad (Cfr. Ibidem).

Valor presente de la variacion percibida a perpetuidad = VP

vp - V. (P-0)Q,— Q) 980USD 980 USD
"R R 3%  0.03

= 32 666,66 USD.

Este valor representa todos los ingresos adicionales que se perciben al
optar por esta alternativa. Sin embargo, para obtener el beneficio neto a
valor presente hace falta calcular el costo de esta alternativa (Cfr.

Ibidem).

El costo de brindar crédito, con un plazo de 30 dias, a los clientes tiene

dos componentes (Cfr. Ibidem):

e Primero, el costo de la produccion adicional, para el primer mes, al
tener pronosticado un 10% mas de articulos vendidos, porque en los
siguientes periodos ya se encuentra descontado, este valor, de los

flujos futuros (Cfr. Ibidem).

Costo de VAR de unid = Cvar = (Q, — Q,) X C =20 x 10 = 200 USD

e Segundo, el valor que no se recibio el primer mes, al tener que

esperar al siguiente por el crédito otorgado (Cfr. Ibidem).
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Vtas.no percib. MES 1 =VnP =Q; X P =95ux 59 USD =5605USD

De modo que el costo del cambio, para otorgar crédito a los clientes,

seria igual a:

Costo del cambio = CC = Cvar + VnP = 200USD + 5605 USD = 5805 USD

Con estos dos valores se puede calcular el valor del beneficio neto de la
siguiente manera:

(P—0)(Q2— Q1)

Beneficio neto = VP — CC = R

—{[(Q2 = Q1) x C] + (@1 X P)}

Beneficio neto = 32 666.66 USD — 5805 USD = 26 861,66 USD
Por lo tanto, el cambio es muy rentable.

Al ser Q, una variable que representa un grado de incertidumbre, por no
conocer si en realidad las ventas alcanzaran ese nivel, puede aparecer
una duda referente al minimo de numero de articulos vendidos
adicionales, para que la alternativa llegue a su punto de equilibrio, es
decir, que los ingresos adicionales lleguen a cubrir el costo del cambio

(Cfr. Ibidem).

En este caso el beneficio neto adicional sera igual a cero (ya que

VP=CC),

_(P-=0)(Q2— Q1)
B R

0 —{[(Q2 = Q1) x C] + (@1 x P)}
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Y el valor de la variacion de las unidades vendidas sera la variable que

se debe despejar, de modo que:
SiQ;—01 =Y
Entonces:

_(P-0O)xY

0
R

—[(¥ xC) + (@1 x P)]

CRY +Q;PR=(P—-C)Y - Q;PR=(P—-C)Y —CRY

_ /PR

95u X 59 USD X 3% .
=~ 3.45 unidades

~59USD — 10 USD — (10 USD x 3%)

Resultando ser 3.43 unidades la variacion minima de unidades vendidas.

Politica de crédito optima.

Mas que una politica de crédito 6ptima es necesario analizar la cantidad
dptima de crédito, con el fin de observar como es el comportamiento de
esta funcién y las variables que intervienen en ella, comprendiendo que,
a pesar de que se llegue a determinar un punto 6ptimo es muy dificil el
manejo de esta partida, ya que su nivel no se encuentra determinado por
la empresa, sino que depende en gran parte del comportamiento que

haya tomado el cliente (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009).
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Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F., México: McGraw-Hill,
Interamericana editores, S.A., p. 762-763 / Ross, S., Westerfield, R., &
Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.)
México, D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de
C.V., p. 653-655). Para esta tarea serad necesario buscar la alternativa que

minimice:

e Los costos de manejo: son costos reales referentes al
otorgamiento de crédito, se encuentran directamente relacionados
con la cantidad del mismo (Cfr. Ibidem).

e Costos de oportunidad: representa la utilidad adicional que se
podria obtener si la organizacion otorgaria una cantidad de
crédito mayor, demostrando una clara relacion inversa con éste

(con la cantidad de crédito) (Cfr. Ibidem).

Al sumar las funciones de los costos de manejo y de oportunidad se
obtendra la curva de costo del crédito total (en relacion con el nivel de
créditos de la organizacién, Grafico 11), que expone una parabola, cuyo
punto mas cercano al origen representa la cantidad éptima de crédito, es
decir, el punto de equilibrio que demuestra el nivel de activos exigibles
que tiene un menor costo, el cual se encuentra en la misma cantidad en
la que se intersecan las curvas de costos de manejo y de oportunidad,

como se expone en el Gréfico 11 (Cfr. Ibidem).
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GRAFICO No. 11 Cantidad 6ptima de crédito

Cantidad

optima de
crédito Costos

de manejo

Costos totales

Costo (dolares)

Costos
de oportunidad

L

Cantidad de crédito otorgado (3$)
Fuente: Fundamentos de finanzas corporativas.

Elaborado por: Ross, Westerfield & Jordan.

“El equilibrio entre otorgar crédito y no hacerlo resulta facil de
identificar, pero es dificil de cuantificar con precision. Como resultado,
s6lo se puede describir una politica de crédito optima.” (Cfr. Ross, S.,
Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas
corporativas (Novena ed.) Meéxico, D.F, México: McGraw-

Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 653.)

Andlisis de crédito.

Aceptar 0 negar otorgar un crédito a un cliente, es un dilema que
habitualmente tienen que resolver las empresas que ofrecen esta
facilidad de pago, siendo una decision que constantemente varia su
dificultad. Por ejemplo, este anélisis se va a tornar mas facil si lo

solicitantes serian los clientes existentes o0 en el caso de empresas que
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emplean las calificaciones establecidas por las agencias crediticias; pero
se volverd una tarea mas complejo si una peticion de crédito, de un
monto alto, proviniera de un nuevo comprador (Cfr. Brealey, R., Myers,
S., & Allen, F. (2010). Principios de finanzas corporativas (Novena ed.)
México, D.F., Mexico: McGraw-Hill/Interamericana Editores, S.A. de

C.V., p. 825-826).

El andlisis de crédito es un proceso a través del cual se decide si a un
comprador en particular se le otorgara crédito o no, logrando de esta
manera disminuir el riesgo de acumular activos exigibles incobrables, a
través de la utilizacién de dos pasos basicos (Cfr. Ross, S., Westerfield,
R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena
ed.) México, D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A.

de C.V,, p. 657):

e Recopilar la informacion pertinente.

e Determinar la solvencia del cliente (Cfr. Ibidem).

2.2.251. Informacién de crédito.

Antes de otorgar crédito una empresa desea comprobar la
predisposicion y capacidad del potencial cliente para cumplir con
su pago, para ello se podra solicitar informacion que certifique

esta condicion. Entre las principales fuentes de informacion
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pertinentes a este fin se pueden encontrar (Cfr.. Ross, S.,
Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas
corporativas (Novena ed.) México, D.F, México: McGraw-
Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 657 / Van Horne,
J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion
financiera (Decimotercera ed.) México D.F, México: Pearson

Educacion., p. 258-259):

Estados financieros (a través de su analisis).

¢ Informes de crédito sobre el historial de pago del cliente
en otras empresas.

e Bancos.

o El historial de pago del cliente en la propia empresa (Cfr.

Ibidem).

Determinacion de la solvencia de la compafiia.

El andlisis de la informacion se realiza inmediatamente después
de recolectarla. En la préctica, la recoleccion de la informacion y
su posterior analisis a través del cual se determina la solvencia
del comprador se encuentran estrechamente relacionados. El fin
del andlisis de crédito es despejar la incertidumbre generada por
el riesgo de incumplimiento y llegar a la decision més adecuada

de manera objetiva, es decir, si con la informacién inicial se
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puede llegar a una determinacion el proceso deberia finalizar en
aquel punto, ya que agregar otra etapa de recoleccién y prolongar
el analisis representa un mayor precio por lo que es necesario
sopesar los costos y beneficios de la recoleccion y estudio de una
cantidad de informacion adicional (Cfr. Van Horne, J., &
Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion
financiera (Decimotercera ed.) México D.F, México: Pearson

Educacion., p. 260-262).

Por ello de preferencia hay que emplear un analisis de proceso de
investigacion secuencial (Gréafico No. 12), en el cual debe
hacerse un estudio mas completo s6lo cuando existe la

posibilidad de que cambie una decision de credito (Cfr. Ibidem).
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GRAFICO No. 12.

Ejemplo de proceso secuencial de andlisis de crédito.

Orden pendiente

Etapa 1
costo $5

Etapa 2
costo de $5 2 $15

iCal \
de credwtu» | i i Ve T
y otra infor { Rechazar
negativ . S VISR

=N
Aceptar }

Etapa 3 Andlisis de bancos, acreedores
y estados financieros

costo $30

{ Aceptar )

*Para clientes anteriores, s6lo una verifica en el libro de referencia de Dun & Bradstreet
**Es decir, @ crédito de un banco se sustituye por el crédito del cliente.

Fuente: Fundamentos de administracién financiera.
Elaborado por: James Van Horne, John Wachowicz.

2.2.253. La decision de crédito

Para analizar una decision de crédito previamente se deberan
establecer los términos de venta, a mas de las posibilidades de
incumplimiento y de recompra; para posteriormente evaluar la
alternativa de otorgar este beneficio de pago, a un determinado
cliente, empleando un arbol de decisiones (Grafico No.13) como
mecanismo de evaluacion, en el cual se contrastard la alternativa
de otorgar crédito con la de negarlo, para asi determinar si se

puede esperar una ganancia a pesar de los costos relativos a la
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espera Y el riesgo de incumplimiento (Cfr. Brealey, R., Myers,

S., & Allen, F. (2010). Principios de finanzas corporativas

(Novena ed.)  México, D.F, México: McGraw-

Hill/Interamericana Editores, S.A.de C.V., p. 825-829.).

2.2.25.3.1.

Para venta por Unica vez

Se puede considerar como el caso mas simple para el
analisis de crédito, aqui un potencial cliente desea realizar
una compra por Unica vez, en la que si se niega el crédito
no aceptara otra alternativa (Cfr. Brealey, R., Myers, S.,
& Allen, F. (2010). Principios de finanzas corporativas
(Novena ed.) Meéxico, D.F., Meéxico: McGraw-
Hill/Interamericana Editores, S.A.de C.V., p. 826-827/
Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.)
México, D.F, Mexico: McGraw-Hill/Interamericana

editores, S.A. de C.V., p. 655-657).

De modo que de la opcion de otorgar crédito se

desprenden dos posibles escenarios (Grafico No. 13):

e uno con una probabilidad (p), de que el cliente
pague su deuda a tiempo, ocasionando que la
empresa perciba ingresos adicionales (REV)

incurriendo en costos de operacion (COST),
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generando una ganancia neta (REV-COST) de la
venta a credito, y

e otro con una probabilidad (1-p), de que el cliente
no cumpla el pago, representando un costo

(COST) por la operacion (Cfr. Ibidem).

GRAFICO No. 13.

Anadlisis de crédito en venta Unica.

REV - COST

El cliente paga (p)

Se concede
crédito El cliente no paga (1 -p)

-COSsT
No se concede crédito

Fuente: Principios de finanzas corporativas.
Elaborado por: Brealey R., Myers S. & Allen F.

Mientras que la medida de no otorgar crédito no
representaria ningun flujo de fondos para la empresa (Cfr.

Ibidem).

Para analizar esta decision de crédito sera necesario traer
los flujos futuros de fondos a un valor presente (a una
tasa de descuento R, que representa el rendimiento
esperado) y multiplicarlos por la probabilidad de que

ocurran, para de esta manera poder determinar si se puede



96

esperar alguna ganancia de esta alternativa, o representara
una perdida para la empresa. Realizandolo de la siguiente

manera (Cfr. Ibidem):

A un tiempo (t), si la empresa otorgaria crédito a un
cliente, habria una probabilidad (P) de que el comprador
cumpla con el pago de los valores adeudados, percibiendo
los ingresos (I) por concepto de operacion e incurriendo
en el transcurso de la misma en un costo (C) (Cfr.

Ibidem).

En caso de que el cliente pague el crédito a final del plazo
(t), estos flujos representarian un valor presente (Cfr.
Ibidem):

Valor presente total de otorgar crédito = A+RY

Al haber una probabilidad (P), de que esto ocurra, el flujo

seria (Cfr. Ibidem):

I XP

VPN = ——
(1+R)t

Si los costos representarian un desembolso inmediato de
fondos, que se realizaria sin importar si el cliente cumple

0 no con el pago del credito, su valor ya se encontraria en
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tiempo presente, de modo que el beneficio neto de la

operacion seria igual a (Cfr. Ibidem):

I xXP

PN Lo AXE
VPN del beneficio AR

Al no existir ningun flujo procedente de la alternativa de
no brindar crédito, si este valor presente es positivo, lo
mas adecuado que podria hacer la empresa es otorgar
crédito (si el desembolso de los costos se realizaria en
otro momento, seria necesario descontarlos) (Cfr.

Ibidem).
Para ventas recurrentes

En caso de presentarse la posibilidad de ventas
recurrentes, serd necesario considerar los flujos futuros de
fondos adicionales, ya que si el comprador cumplié con
el pago del crédito otorgado en una primera ocasion, la
probabilidad de que este falte en otra transaccion se

disminuira (Grafico No.14) (Cfr. Ibidem).
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GRAFICO No. 14.

Ejemplo de andlisis de crédito con ventas recurrentes.

Pi

El cliente paga |
1

Se ofrece a :»p‘):.Z
crédito

REV, - COST,

El cliente paga
p;=.95

El cliente no paga

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
:
1
| (1-p,)=.05
1

Se ofrece
crédito —cosT,

-8 No se ofrece crédito

REV, - COST, 0

[
El cliente no paga

' -cosT,
No se ofrece crédlw'to

1
0 1

1

1

Fuente: Principios de finanzas corporativas.
Elaborado por: Brealey R., Myers S. & Allen F.

De esta manera podria haber casos de clientes que
solicitan crédito, que en una orden inicial genera un valor
presente del flujo de fondos neto negativo, pero que con
una transaccion adicional en el futuro compensan ésta
perdida y generan un beneficio para la organizacion, que
podria extenderse todavia méas al incrementarse la

actividad con ese cliente (Cfr. Ibidem).

Para ello deberd agregarse la probabilidad de que se
generen ventas recurrentes (p), cambiando de esta manera

los flujos futuros de fondos de la siguiente manera (Cfr.

Ibidem):
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VPN Benefici tode 1"%ord ——IX LS

r =
enejicio neto ae oraen (1 RB)tl
I XP,Xp CXxp

.. d —
VPN Beneficio neto de 2%*orden = 1—R,)? - (1—Ry-1

Donde P; <P,

En el caso de que se incrementen las drdenes, el analisis
se extendera multiplicando las probabilidades adicionales
de ventas recurrentes y cambiando los valores de las

probabilidades de incumplimiento (Cfr. Ibidem).

Se necesitara sumar todos estos flujos futuros de fondos
que representa esta alternativa de ventas recurrentes,
necesitando el este valor para determinar la ganancia neta
que se puede obtener al otorgarle crédito a este cliente

(Cfr. Ibidem).

Ben.neto tot.= Z VPNde los ben.netos de todos los flujos futuros

I XP I X P, X C %
Ben.netototal=< ! ) ( 2 2P P )

A—Rp)™ (1-Rp)? (1-Rp2H
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Politica de cobranza

Adicionalmente sera necesario vigilar la partida principalmente
impactada con esta actividad, es decir, los activos corrientes exigibles o
cuentas por cobrar, con el fin de controlar el desempefio de la politica de
crédito disefiada. Para este fin suelen emplearse dos indicadores

financieros como herramientas de analisis:

e Los dias de cuentas por cobrar y

e ¢l programa de envejecimiento (Cfr. Berk, J., & Demarzo, P.
(2008). Finanzas corporativas (Primera ed.) Meéxico, D.F.,
México: Pearson Educacion., p. 836-837 / Brealey, R., Myers, S.,
& Allen, F. (2010). Principios de finanzas corporativas (Novena
ed.) México, D.F., Meéxico: McGraw-Hill/Interamericana

Editores, S.A.de C.V., p. 829-830).

De esta manera se puede advertir la demora en los pagos de los clientes
y emprender acciones que eviten la morosidad (Cfr. Ross, S.,
Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.)
México D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A.,p.

765-767).



2.2.2.6.1.

101

Periodo promedio de cobro

Como se observo en la administracion del disponible, éste es el
segundo componente del ciclo de conversion del efectivo,
representando el tiempo promedio, en dias, transcurrido desde
que se realiza una venta a crédito hasta que los valores de la
misma estan disponibles (Cfr. Berk, J., & Demarzo, P. (2008).
Finanzas corporativas (Primera ed.) México, D.F., México:
Pearson Educacion., p. 836-838 / Block, S., & Hirt, G. (2005).
Administracion financiera. México D.F, México: McGraw-
Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 187-188 / Gitman,
L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracién financiera.
(Decimosegunda ed.) Meéxico D.F., Meéxico.: Pearson
Educacién., p. 565-566 / Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J.
(2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F.,
México: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p. 765-
766/ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,
D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de

C.V., p. 658-659).

Para realizar el célculo de este indicador se procedera de la

siguiente manera (Cfr. Ibidem):
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Cuentas por cobrar.

Periodo prom.de cobranza.= x 365 dias del afio

2.2.2.6.2.

Total de ventas a crédito.

A través de esta razon financiera la empresa podra tener un
parametro, a partir del cual se conocera si el plazo de crédito es
cumplido por los clientes, logrando de esta manera evaluar la

eficacia de la politica de crédito (Cfr. Ibidem).

Sin embargo este indicador no es suficiente para evaluar la
politica de crédito de una empresa, ya que un nimero no puede
revelar completamente la informacion de las cuentas por cobrar,

ni la situacion de una organizacion (Cfr. Ibidem).

Programa de envejecimiento

A través de este mecanismo la empresa clasifica las cuentas
segun el ndmero de dias que han estado en los libros de la
empresa (se prepara ya sea con el niumero de cuentas o los
montos en dolares de las cuentas por cobrar no pagadas). Un
ejemplo de esto se lo puede observar en la Grafico No. 15 que

refleja un programa de envejecimiento (Cfr. Ibidem).
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GRAFICO No. 15

Ejemplo de programas de envejecimiento.

(a) Niimero de cuentas

Dfas no pagados Numero de cuentas Porcentaje de cuentas (%)
1-15 220 38.6
16-30 190 33.3
31-45 80 14.0
46-60 60 10.5
60+ _20 35
570 100.0

(b) Montos no pagados en délares

Dias no pagados Cantidad no pagada ($) Porcentaje no pagado (%)

1-15 530,000 33.1

16-30 450,000 28.1

31-45 350,000 21.9

46-60 200,000 12.5

60+ 70,000 _ 44
1,600,000 100.0

Fuente: Finanzas corporativas.
Elaborado por: Jonathan Berk, Peter Demarzo.

2.2.2.6.3. Trabajo de cobranza

En caso de que los clientes, a los que una organizaciéon haya
otorgado crédito, no realizaran los pago al momento en que se
cumpla con el plazo de crédito, las empresas suelen tomar las
siguientes meditas (Tabla No. 5) (Cfr. Berk, J., & Demarzo, P.
(2008). Finanzas corporativas (Primera ed.) México, D.F.,

México: Pearson Educacion., p. 836-838 / Gitman, L., & Zutter,
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C. (2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.) Meéxico D.F.,, Meéxico.: Pearson
Educacion., p. 565-567. / Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J.

(2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.) Meéxico D.F.,

México: McGraw-Hill, Interamericana editores, S.A., p. 766).

TABLA No. 5

Técnicas comunes de cobro.

Técnicas. Breve descripcion.

Después de cierto numero de dias, la empresa envia una carta formal

Cartas. y cortés, r_ecordanglo al clientg la cuenta venc!gia. Si la cuenta no se
paga en cierto periodo después de que se envio la carta, se manda una
segunda carta en un tono mas exigente.

Llamadas Si las cartas no tienen éxito, se puede realizar una Ilamada telefonica

telefonicas. | al cliente para solicitar el pago inmediato.

Visitas Enviar a un vendedor local 0 a una persona de cobranzas para

personales).

confrontar al cliente suele ser eficaz. El pago puede realizarse en el
sitio.

Agencias La compafiia remite las cuentas incobrables a una agencia de cobro o
de cobro. a un abogado de cobranzas.

Accion La accion legal es el paso mas severo y una alternativa para una
legal. agencia de cobro.

Fuente: Principios de administracion financiera.
Elaborado por: Gitman L., Zutter C.

En ocasiones las acciones que toma el departamento de
cobranzas pueden generar conflictos con el de ventas y los
clientes, ya que la preocupacion de la gestion de cobranzas girara
en torno a recaudar los valores originados de las ventas a crédito
(Cfr. Brealey, R., Myers, S., & Allen, F. (2010). Principios de
finanzas corporativas (Novena ed.) México, D.F., México:

McGraw-Hill/Interamericana Editores, S.A.de C.V., p. 829-830.
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/ Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion
financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson

Educacidn, p. 565.).

2.2.3. Administracion de inventarios

Un gran porcentaje de empresas constantemente adquieren mercaderia, materia
prima o insumos, que tras un proceso de transformacion y/o ventas se
convierten en activos mas liquidos (cuentas por cobrar o efectivo) de un mayor
valor, ya que adicionalmente al costo original se genera un beneficio en cada
transaccion. La cuenta de activos corrientes realizables o inventarios hace
referencia a estos bienes tangibles que una organizacion destina a la venta o
consumo futuro. En el caso de una empresa manufacturera, estas existencias se
subdividen en tres categorias (Cfr. Block, S., & Hirt, G. (2005). Administracion
financiera. México D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de
C.V., p. 191 / Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de
finanzas corporativas (Novena ed.) México, D.F, México: McGraw-
Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 660 / Van Horne, J., &
Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion financiera

(Decimotercera ed.) México D.F, México: Pearson Educacion., p. 263-264):

e Materias primas.

e Produccion en proceso.
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e Productos terminados (Cfr. Ibidem).

La gestion de inventarios para algunos tipos de empresas es de vital
importancia, ya que el nivel de esta partida llega a significar una inversién
considerable, sobretodo, si se trata empresas comerciales (minoristas 25%) vy
manufactureras (15%) en las que su participacién dentro de los activos es
todavia mayor (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) Mexico, D.F, México:
McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 659-660). Sin embargo,
para las empresas privadas de seguros no sera necesario llevar una
administracion de los inventarios, ya que su giro de negocio no les exige (de
hecho, llegando a tener prohibido) la acumulacion de inventarios (por ello la
informacién que se expone serd de importancia para los demas tipos de
empresa, pero no sera necesaria para la gestion financiera del capital de trabajo

para las empresas de seguros).

La administracion de los inventarios se encarga de la gestion de este proceso de
transformacion y/o venta de los activos corrientes realizables, en el que se
expone la edad promedio del inventario, que es el primer elemento del ciclo
operativo Yy del ciclo de conversion del efectivo, y comienza el momento en
que se recibe mercaderia, materia prima o insumos, para reabastecer el stock de
la compafiia, y culmina el instante en que se realiza la venta (Gitman, L., &
Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera. (Decimosegunda

ed.) México D.F., México.: Pearson Educacion., p. 551-552).
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Al igual que en el caso de la administracion de cuentas por cobrar, el objetivo
de la gestion de inventarios, desde un punto de vista financiero, es lograr
reducir al maximo el tiempo de este proceso, para de esta manera acortar el
ciclo de conversion de efectivo, la inversion en esta partida y los costos

relativos a su almacenamiento (Cfr. Ibidem).

No obstante, hay un inconveniente que surge en la gestion de este activo
corriente, referente a la discordancia de los intereses de la administracion
financiera con los de otras areas de la empresa, ya que mientras la primera
busca reducir las existencias al maximo posible, las otras funciones desean
contar con altos niveles de inventarios (Cfr. Ibidem / Van Horne, J., &
Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion financiera
(Decimotercera ed.) México D.F, México: Pearson Educacion., p.190). Por ello
seria importante reconocer las principales ventajas y desventajas de tener

inventario (Tabla No. 6).
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TABLA No. 6

Ventajas y desventaj

as de tener inventarios.

Ventajas

Desventajas

Reduce el riesgo de que la empresa no sea
capaz de adquirir inventario faltante
necesario.

Genera costos de almacenamiento y control.

Evita el costo de oportunidad relativo a la
perdida de ventas.

Origina gastos de seguros e impuestos.

Prepara la empresa para posibles cambios
en la demanda, producida por
estacionalidades.

Pérdidas, obsolescencia y robos de los
bienes almacenados.

Disminuye el costo de orden relativo a una
mayor cantidad de pedidos realizados por la
empresa.

Produce costos de oportunidad relativos a la
suma invertida en esta partida que pudo
haber generado un mayor beneficio en otra
actividad.

Fuente: Principios de administracion financiera (Gitman); Finanzas corporativas (R0sS).

Elaborado por: Andrés Vasquez P.

En este punto el surgimiento de sistemas de control de inventarios, han servido
de apoyo para que el administrador financiero demuestre las ventajas relativas a
la disminucién de existencias acoplando la produccion a la demanda (Cfr. Van
Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracién
financiera (Decimotercera ed.) México D.F, México: Pearson Educacion.,

p.263-264).

Sin embargo, la administracion financiera toma un rol de espectador o vigilante
en la gestion de las existencias, antes que uno gerencial correspondiente a la
administracion de operaciones, reservandose para si la responsabilidad de
ocuparse del financiamiento de la politica de inventarios y asegurar su
rentabilidad, por lo que sera necesario que interactien estas funciones con el

unico fin de balancear los costos y beneficios (Cfr. Berk, J., & Demarzo, P.
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(2008). Finanzas corporativas (Primera ed.) México, D.F., México: Pearson
Educacién.; p. 840 / Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson

Educacion., p. 551-552).

2.2.3.1. Técnicas para la administracion del inventario

2.2.3.1.1. El sistema ABC

Consiste en organizar los articulos que comprenden el inventario, por su valor,
para posteriormente dividirlos en los tres siguientes grupos (A, B, C) (Grafico
No. 16) (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion
financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson Educacién., p.
552 / Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas
corporativas (Novena ed.) México, D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana
editores, S.A. de C.V., p. 661-662 / Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010).
Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera) México D.F,

México: Pearson Educacion., p. 264-265):

e Grupo A: En este grupo se encuentran los articulos que demandan una
mayor inversion para la empresa, pero suelen representar un menor
volumen. Su tratamiento requiere de mayor cuidado, empleando
técnicas de control que permitan la verificacion permanente de su
estado (Cfr. Ibidem).

e Grupo B: Dentro de este grupo se encuentran los articulos que siguen en

valor a los del grupo A. No demandan un cuidado tan minucioso,
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requiriendo de controles periddicos con una menor frecuencia (Cfr.
Ibidem).

e Grupo C: Estd compuesto por los articulo que demandan la menor
inversion del inventario pero que representan un mayor volumen. Se
utilizan métodos sencillos para su supervision, como el control de

inventarios de dos contenedores (Cfr. Ibidem).

GRAFICO No. 16

Sistema ABC.
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Fuente: Fundamentos de finanzas corporativas.
Elaborado por: Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan.
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Modelo de la cantidad optima de pedido

Es un método que sirve, de manera explicita, para establecer el
nivel optimo de inventarios. Su mecanica consiste en que una
empresa vende o consume de manera uniforme sus existencias,
hasta llegar a un punto en que necesitan ser reabastecidas con un
pedido cuyo volumen es constante en todas la érdenes de compra
(Grafico No. 17) (Cfr. Block, S., & Hirt, G. (2005).
Administracion financiera. México D.F, México: McGraw-
Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 191-193 / Gitman,
L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracién financiera.
(Decimosegunda ed) México D.F., México.: Pearson Educacion.,
p. 552-555 / Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010).
Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.) México,
D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de
C.V., p. 662-665 / Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010).
Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed.)

México D.F, México: Pearson Educacion., p. 264-270).
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GRAFICO No. 17

Mecanica del modelo de cantidad 6ptima de pedido.

Inventario inicial:
Q= 3600

Q/2= 1800 Inventario
promedio

Inventario final: 0

Semanas

Fuente: Fundamento de finanzas corporativas.
Elaborado por: Stephen Ross, Randolph Westerfield, Bradford Jordan.

El objetivo de este modelo consiste, justamente, en determinar el
tamafio 6ptimo del pedido de inventarios que le represente a la
empresa la alternativa menos costosa; para ello debera tomarse
en cuenta que el costo de tener inventarios se divide a su vez de
la siguiente manera (en el andlisis de esta técnica se excluye el

costo de adquisicion de estos bienes) (Cfr. Ibidem):

e Costo de mantenimiento de existencias (CM): representa el
costo variable por mantener un articulo que se conserva en
inventario durante un periodo especifico, por ello es
proporcional a la cantidad promedio de existencias, es decir,

a medida que se realizan drdenes de un mayor volumen
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aumenta el inventario promedio de la empresa y demanda un
mayor costo de mantenimiento (Cfr. Ibidem).

Para realizar su calculo se procedera a multiplicar la cantidad
promedio de inventarios por el costo unitario de

mantenimiento de existencias (Cfr. Ibidem).
Cantidad de pedido en unidades = Q

Costo de mantenimiento de existencia por unidad por periodo = C

Inventario promedio = Q/Z

cM = (Q/2> X C

e Costo de orden (CO): dentro este rubro se encuentran los
costos que le representan a una empresa elaborar una orden
de compra, procesarla y despacharla verificando que los
bienes pedidos concuerden con los que son entregados; este
costo se relaciona inversamente con la cantidad promedio de
inventario (Cfr. Ibidem).

Para su célculo se procedera de la siguiente manera:

Si se conoce la cantidad de unidades que una empresa
consume durante un periodo de tiempo (S) y la cantidad de
unidades que demanda en cada pedido (Q), entonces (Cfr.

Ibidem):
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Cantidad de pedidos = S/Q
Costo de cada orden = F
Entonce — CO (Costo de ordenar) = (S/Q) X F

Gréaficamente la cantidad 6ptima de pedido se encuentra en aquel
punto en que las funciones de los costos de mantenimiento y de
orden se intersecan, ya que aqui la curva de los costos totales
encuentra su punto mas cercano al origen y por lo tanto la
alternativa mas modica de cantidad de pedido (Grafico No. 18)

(Cfr. Ibidem).

GRAFICO No. 18

Determinacion del tamafio éptimo de pedido de inventario.

Costos totales
de tener inventarios

Costos de
mantenimiento

Costos de
reabastecer
u ordenar

Costo de tener inventarios (ddlares)

Q
Tamario éptimo
del pedido de inventario
Tamafio de los pedidos de inventario (Q)

Fuente: Fundamento de finanzas corporativas.
Elaborado por: Stephen Ross, Randolph Westerfield, Bradford Jordan.
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Si se analiza la Figura 1.2 se puede observar que se puede
calcular la cantidad Optima de pedido de dos maneras (Cfr.

Ibidem):

1. Este punto se encuentra cuando los costos de
mantenimiento (CM) son iguales a los costos de orden

(CO), por lo tanto (Cfr. Ibidem):

SiCM =CO0

(Q/2> xC=(5/y) xF

QxC SXF
2 Q

Z_ZXSXF _ 2XSXF
Q" = C EntoncesQ_ C

2. La cantidad 6ptima de pedido se encuentra en el punto en

que la curva de costos totales es 0, es decir, que si se saca

la derivada de esta funcion (Cfr. Ibidem):

Costos totales(Q) = (% X C) + (% X F) - % + %

dCostos totales _ C SF _

dQ 2 QZ_O



C SF
2 2

e d

116

Ahora un cuestionamiento que puede surgir es referente al

tiempo que tarde en consumirse cada orden. Resolverlo implica

aplicar una simple regla de tres o utilizar el consumo del

inventario (S) como la tangente de un tridngulo cuyos dos catetos

son la cantidad de pedido (Q) y el tiempo que tarde en

consumirse (t) (Cfr. Ibidem).

2.2.3.1.2.1.

Punto de reposicion

De la manera en gue se encuentra planteado el modelo
hasta el momento se entenderia que el instante en que se
terminan las unidades de un articulo se puede realizar un
pedido, que llegara automaticamente a reabastecer el
inventario al nivel de la cantidad optima de pedido. Sin
embargo, esto seria irreal, ya que el proveedor también
necesita de un plazo (tr) para enviar la mercaderia,
conocido como tiempo de reposicion, por lo que es de
vital importancia saber el momento adecuado para
realizar dicho pedido, sin referirse con esto a un tiempo,
sino al niumero de unidades a las que tiene que llegar el

inventario para ejecutarse la orden de compra, este es el
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punto de reposicion (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C.
(2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed) México D.F., México.: Pearson
Educacion., p. 552-555 / Ross, S., Westerfield, R., &
Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas
(Novena ed.) Mexico, D.F, México: McGraw-
Hill/Interamericana editores, S.A. de C.V., p. 662-668/
Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos
de Administracion financiera (Decimotercera ed.) México
D.F, México: Pearson Educacion., p. 264-270). Para ello

se realizara su célculo de la siguiente manera:
Punto de reposiciéon = Consumo diario X tg

GRAFICO No. 19.

Punto de reposicion

B. Puntos de nuevos pedidos

Inventario (unidades)

Punto de
nuevo pedido

[E—— [E——
Plazo de entrega Plazo de entrega

Tiempo
Fuente: Fundamento de finanzas corporativas.
Elaborado por: Stephen Ross, Randolph Westerfield, Bradford Jordan.
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Inventarios de seguridad

En el modelo se da por supuesto que la demanda es
uniforme y el tiempo de reposicion es constante, pero en
la realidad esto no ocurre, ya que constantemente ambas
variables sufren fluctuaciones, razén por la que en
muchos casos se suele provisionar un inventario de
seguridad (IS) que servira para soportar estos posibles
cambios (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios
de administracion financiera. (Decimosegunda ed.)
México D.F., México.: Pearson Educacion., p. 555 / Van
Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de
Administracion financiera (Decimotercera ed.) México

D.F, México: Pearson Educacion., p. 268-270).

Para determinar el volumen adecuado de este inventario
de seguridad es necesario balancear los costos de
mantener estas existencias adicionales con la

probabilidad y los costos de faltantes (Cfr. Ibidem).

Este inventario de seguridad afecta directamente los
calculos de punto de reposicion y de inventario promedio,

cambiando de la siguiente manera (Cfr. Ibidem).
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TABLA No. 7

Cambios de razones con inventario de seguridad

Sin inventario de

Con inventario de seguridad

seguridad
Inventario Q Q
promedio 2 2t IS
Punto de Consumo diario X t, | (Consumo diario X t,) + IS
reposicion

Fuente: Fundamentos de finanzas corporativas.

Elaborado por: Stephen Ross, Randolph Westerfield, Bradford Jordan.

GRAFICO No. 20

Modelo de cantidad 6ptima de pedido con inventario de seguridad y tiempos de

reposicion constantes

Punto de

Inventario (unidades)

nuevo pedido
Nivel

Plazo Provisic_’)n de Plazo
de entrega  seguridad de entrega

minimo
de inventario

Tiempo

Fuente: Fundamento de finanzas corporativas.
Elaborado por: Stephen Ross, Randolph Westerfield, Bradford Jordan.
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GRAFICO No. 21

Ejemplo del modelo de cantidad 6ptima de pedido con inventario de seguridad, a mas de

demanda y tiempos de reposicion variables

Marco B: La demanda real y el tiempo de entrega difieren de lo esperado

&4 Puntode __ 200
Q re

UNIDA

300 |

posicién

100 o= e e e e e e e e e e o =3

Inventario de seguridad

0 1 L 1 PASEMLT 1 L '

5 10 15 20 25 30 35 40
DiAs

Fuente: Fundamentos de administracion financiera.
Elaborado por: James Van Horne, John Wachowicz.

2.2.3.1.3.

Administracion de inventarios justo a tiempo (JIT, Just in time)

Es una técnica de administracion de inventarios, disefiada por la
empresa japonesa Shigeo Shingo para Toyota, cuya idea basica
es disponer del inventario durante el proceso de produccion, en
lugar de empujarlo por éste. Este modelo consiste en que los
inventarios se adquieran y se incorporen a la produccién el
momento en que se los necesite, logrando de esta manera reducir
al méaximo las reservas de activos corrientes realizables, sin
Ilegar siquiera a concebir la alternativa de almacenar inventarios
de seguridad (Cfr. Block, S., & Hirt, G. (2005). Administracion
financiera. Mexico D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana
editores, S.A. de C.V., p. 194-195 / Gitman, L., & Zutter, C.

(2012.). Principios de administracion financiera.
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(Decimosegunda ed.) Meéxico D.F., Meéxico.: Pearson
Educacion., p. 555-557 / Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B.
(2010). Fundamentos de finanzas corporativas (Novena ed.)
Mexico, D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores,
S.A. de C.V., p. 666-668 / Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J.
(2010).  Fundamentos de  Administracion  financiera
(Decimotercera ed.) México D.F, México: Pearson Educacion.,

p. 271-273).

El sistema de administracién de inventarios justo a tiempo

requiere de:

1. Un proceso de produccion que satisfaga, de principio a
fin, los criterios de calidad del cliente.

2. Una estrecha relacion entre proveedores, productores y
clientes.

3. Una reduccién, casi total, de la partida de inventarios

(Cfr. Ibidem).

Aparentemente este sistema no tendria relacion alguna, e incluso
pareceria contrario, al de cantidad 6ptima de pedido, cuando en
realidad una de las metas del JIT es eliminar los costos de
ordenar, a través de diferentes mecanismos (por ejemplo exigir a
los proveedores para que entreguen productos sin defectos para

asi evitar costos de inspeccion) (Cfr. Ibidem).
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El establecimiento del sistema de gestion de inventarios JIT, no
es una simple decision, ya que su disposicion es complicada y
costosa, requiriendo de un compromiso total de parte de la
organizacion a mas de la instalacion de sistemas computarizados
para el control de recursos que representan una inversion de gran

cuantia (Cfr. Ibidem).
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GRAFICO No. 22

Tareas necesarias para que funcione el Justo a tiempo (Just in time, JIT)

Lo que se necesita para que funcione el sistema "justo g

tiempo”
{Segin ol vicepresidente de Ganeral Motors Corp., obert B. Stone, quien a impl de los usto a tempo' o ]
GM).

1. Concentracion geografica

Recorridos relatvamente corlos de las plantas dei

vendedor a las del cliente —menos de un dia— son

necesarios si la operacion de produccién del cliente

(proceso de uso) ha de obtener las partes que re-
ulere “justo a tiempo”. Toyota en Japén, por ejemplo,

tiene casi todos sus proveedores localizados a menos

de 60 millas de sus plantas,

2. Calidad confiable
4’ El proceso de uso siempre debe tener la seguridad de
ﬁ ‘/ gue recibe sdlo partes aceptables de sus proveedores.
( ‘\ | concepto japonés es que cada operacién debe ver
) a la siguiente como su cliente final. Los esfuerzos
. ' de calidad estdn dirigidos a controlar el procese de
Y produccién, no a la inspeccién para encontrar los

defectos.

3. Red de proveedores manejable

Un nimero minimo de pl jores —y contratos
a largo plazo con ellos— ayuda a que los sistemas
“justo a tiempo® funcionen. Muchos fabricantes de
autos en Japén tienen menos de 250 proveedores
de partes. En contraste, General Motors tiene cerca
de 3,500 proveedores solo para las operaciones de
ensamblaje.

4. Sistema de tran e controlado

La clave para esto son las lineas de transito confiables
y cortas entre proveedores y usuarios. Las comparias
Japonesas de autos usan s6lo camiones (propios o
con contrato exclusivo) para el envio de partes. Las
entregas de cada proveedor se realizan varias veces
al dia en los tiempos programados.

5. Flexibilidad de manufactura

En la fabrica, el proceso de abastecimiento debe ser
capaz de reaccionar con rapidez para ucir las
ranes que necesita el proceso de uso. clave es
a capacidad de cambiar herramientas con rapidez.
En Japén, por ejemplo, las lineas automatizadas de
prensa se pueden cambiar en menos de 6 minutos.

= “\&‘\
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6. Tamanos pequefios de lotes

La mayoria de las compafias japonesas que usan
sistemas ‘justo a tiempo® requieren tamafos de lote
menores del 10% que se utiliza en el dia. La idea es
lograr un tamafo de lote de una pieza para que cada
vez que se produzca un vehiculo, también se pro-
duzca una unidad de cada parte del vehiculo.
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7. Recepcién y manejo eficientes

de materiales

Casi todas las compafias japonesas, por ejemplo,
| han eliminado las operaciones de recepcién formal.
| Lados completos de las plantas actian como &reas
de recepcion y las partes se entregan tan cerca como
se pu de los puntos de uso. Se utilizan camiones
especiaimente disefiados para eliminar la necesidad
de plataformas de descarga.

8. Fuerte compromiso de la administracion

El sistema “justo a tiempo” es para toda la planta.
La administracion debe poner a la disposicion los
recursos de la empresa para asegurar que el sistema
funcione, y debe ser firme en los periodos de conver-
si6n al sistema “justo a tiempo” cuando las cosas se
pongan dificiles o se prolonguen.

Elaborado por: James Van Horne, John Wachowicz
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2.2.3.1.4. Sistemas computarizados de control de recursos

Actualmente existen algunos sistemas cuyo fin es controlar el

inventario de los recursos, entre ellos se encuentran:

e Sistemas de planeacion de requerimiento de materiales
(PRM)”

e Sistema de planeacion de recursos de manufactura Il
(PRM 11).

e Planeacion de recursos empresariales. (Cfr. Gitman, L.,
& Zutter, C. (2012.). Principios de administracion
financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.:

Pearson Educacion., p. 556-557).

2.3. ADMINISTRACION DE LOS PASIVOS CORRIENTES

2.3.1. Pasivos espontaneos

Se refiere a las obligaciones que se originan a partir de la operacion normal del
negocio, razon por la que su crecimiento no siempre es un indicador de
problemas en la gestién financiera de la organizacion, llegando incluso a haber
casos en los que su incremento se deriva de una mayor actividad comercial
(Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracién financiera.

(Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson Educacién., p. 583).
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Las transacciones que principalmente impactan en esta partida son:

La compra a crédito de bienes tangibles destinados al uso o venta.

(Cuentas por pagar o créditos comerciales).

e Los servicios prestados a la empresa, que no son cancelados de
inmediato. (Deudas acumuladas).

e Los impuestos, contribuciones y tasas (tributos) estatales que le
representan un desembolso periddico de efectivo. (Deudas acumuladas).

e Adicionalmente, las empresas privadas de seguros también incluyen

dentro de estas partidas, a las reservas destinadas a cubrir el riesgo que

acepta la empresa al emitir una péliza (Cfr. Ibidem).

Este tipo de financiamiento es muy ventajoso, ya que usualmente no exige
ninguna garantia (de activos especificos como colateral) ni representa costos
implicitos (intereses), no obstante, es necesario realizar un analisis mas
profundo de esta alternativa ya que puede haber maneras en las que sea todavia

mas provechoso (Cfr. Ibidem).

Adicionalmente la participacién de las fuentes de financiamiento corriente
espontaneo seran las que representan el mayor porcentaje de participacion
dentro de los pasivos, por lo que sera necesario conocer cdmo aprovechar estas
fuentes de financiamiento para generar un beneficio para la empresa (Esto se lo
detallard més a fondo en el Capitulo 4 de la correspondiente investigacion) (Cr.

Ibidem).
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Cuentas por pagar (Crédito comercial de los proveedores)

En un porcentaje considerable de compafiias esta representa la principal
fuente de financiamiento para sustentar sus actividades. Este tipo de
crédito proviene de las transacciones en las que la empresa adquiere
bienes de parte del proveedor sin realizar el pago al momento de la
entrega, por lo que la organizacion dispone tanto de los bienes como de
la liquidez que representan. Otra ventaja adicional es la flexibilidad de
los proveedores en cuanto a las condiciones del crédito y las fechas de
pago (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.:
Pearson Educacion., p. 583-587/ Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J.
(2010). Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed.)

México D.F, México: Pearson Educacion., p. 282-286).

El comprador se compromete al pago del crédito de diferentes maneras
partiendo asi, desde cuentas abiertas hasta llegar a instrumentos mas

formales para confirmar los valores adeudados (Cfr. Ibidem).
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Papel en el ciclo de conversion del efectivo

El periodo promedio de pago es el ultimo componente del ciclo
de conversion del efectivo, este se encuentra compuesto a su vez
en (1) el tiempo que transcurre desde que la empresa adquiere la
mercancia hasta que envia el pago de la correspondiente factura,
y (2) el lapso correspondiente al procesamiento de dicho pago, es
decir, hasta que los fondos son retirados de la cuenta de la
empresa. A la administracion de las cuentas por pagar le
corresponde el analisis del primer componente mencionado y su
meta es retardar los pagos al maximo posible sin llegar a
perjudicar la imagen crediticia (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C.
(2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.) Meéxico D.F., Meéxico.: Pearson

Educacion., p. 583.).

Andlisis de los términos de crédito

Es factible que a més de establecer un plazo para diferir los
pagos, dentro de los términos de crédito, el proveedor brinde un
descuento por pronto pago al recibir los valores correspondientes

al crédito en un tiempo menor. Por ello serd necesario evaluar
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esta alternativa sopesando los beneficios relativos al retraso de
los pagos con los costos referentes a desaprovechar este
descuento; para ello se procederd de una manera similar a la
observada en el analisis de crédito (Administracion de las
cuentas por cobrar) pero con un enfoque distinto, al ocupar ahora
el rol de cliente (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios
de administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F.,
México.: Pearson Educacion., p. 583 / Van Horne, J., &
Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion
financiera (Decimotercera ed..) México D.F, México: Pearson

Educacion., p. 282-283).

Por ejemplo, si se evalla la alternativa de aprovechar el
descuento por pronto pago (DPP) de una compra (a crédito) de
1 000 USD con términos 2/10, 30 neto, se procedera de la

siguiente manera (Cfr. Ibidem):

Si se realiza el pago en el décimo dia:

DPP =1000USD X 2% =20 USD

Pago(10dias) = 1000 USD — DCC = 1000 USD — 20 USD =980 USD

Si se espera al vencimiento de la obligacion el pago seria de:

Pago (30 dias) = 1000 USD
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Aprovechar este descuento le representaria a la empresa una
reduccién de 20 USD, en su pago, que aparentemente resultaria
menor al beneficio de aplazar este desembolso hasta el momento
que se cumpla el plazo de crédito; sin embargo, al prescindir de
esta oportunidad, este valor representaria un costo de interés por
contar durante 20 dias mas con el financiamiento del proveedor,
siendo asi necesario calcular la tasa a la que se descuenta el valor
nominal de la factura (VF), al importe que se desembolsaria si se

realiza el pago durante el plazo de descuento (V1) (Cfr. Ibidem).

VF - 1000 USD
VI "~ 980 USD

% (20 dias) ~ 0.0204 =~ 2.04%

Esta seria a la tasa a la que se descontaria este valor en un plazo
de 20 dias, faltando Unicamente transformarla a su equivalente
anual, ya que la mayoria de alternativas de financiamiento
establecen una tasa de interés nominal al cabo de este periodo

(Cfr. Ibidem).

%(1 afios) = %(20 dias) X # periodos

#periodos = # de veces que se repite el plazo de la tasa calculada

tperiodos = 365 dias
periodos = —-——
. 365 dias
%(1 afio) = 2.04% X ———— =~ 0.3724 =~ 37.24% anual.

20 dias
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En caso de que alguna alternativa de financiamiento proponga
una tasa menor, seria preferible recaudar efectivo a traves de esa
fuente para aprovechar este descuento por pronto pago. Por
ejemplo si alguna entidad crediticia ofreceria financiamiento con

una tasa de interes del 13% anual (Cfr. Ibidem).

Deudas acumuladas

Es otro tipo de financiamiento espontdneo derivado de los servicios
prestados a una empresa que no se pagan de forma inmediata (salario,
sueldos y tributos estatales o municipales), siendo de esta manera el
equivalente a un préstamo de parte de la persona o entidad que espera
esta retribucion (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.:
Pearson Educacion., p. 588-589 / Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J.
(2010). Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed..)

México D.F, México: Pearson Educacion., p. 286).
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2.3.2. Fuentes de préstamos a corto plazo sin garantia

Las fuentes de financiamiento a corto plazo sin garantia, a diferencia del pasivo
espontaneo que se deriva del producto de las operaciones del negocio, resultan
de las negociaciones formales de parte del gerente financiero (Cfr. Gitman, L.,
& Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera. (Decimosegunda

ed.) México D.F., México.: Pearson Educacién., p. 589).

Dentro de ellas se puede incluir algunos tipos de financiamiento, el préstamo
bancario, que representa el instrumento de financiamiento mas popular; el papel
comercial, que es mas utilizado por empresas de mayor peso en el mercado; sin
dejar de mencionar a los préstamos internacionales que son exclusivos para las

operaciones internacionales (Cfr. Ibidem).

2.3.2.1. Préstamos bancarios

Los bancos habitualmente otorgan los denominados préstamos auto
liquidables, que consisten en un crédito que surge de una necesidad de
efectivo para continuar con las operaciones que el mercado le demanda
a la organizacion, razon por la que requieren recaudar fondos con el fin
de generar flujos de ingresos suficientes para liquidar dicho crédito a

partir del ciclo operativo y continuar con el funcionamiento normal de la
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compaiia (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.:
Pearson Educacion., p. 589-590 / Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J.
(2010). Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed..)

México D.F, México: Pearson Educacion., p. 288-289).

Esta clase de préstamo sin garantia suele otorgarse de tres diferentes
formas: pagarés de pago Unico, lineas de crédito y contratos de crédito

continuo (revolvente) (Cfr. Ibidem).

2.3.2.1.1. Tasas de interés sobre préstamos

La tasa de interés preferencial representa el porcentaje de interés
que se establece en los préstamos comerciales de las empresas
mas importantes, cuyo valor constantemente varia por la oferta y
demanda de fondos a corto plazo. A través de este indicador los
bancos establecen las tasas de interés a sus otros clientes
empresariales, afiadiendo un porcentaje por concepto de prima de
riesgo, que en el caso de préstamos sin garantia no suele ser tan
alta (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F.,

México.: Pearson Educacion., p. 589-590).



133

La tasa de interés de un préstamo bancario puede ser:

2.3.2.1.1.1.

Fija: que se establece en la fecha que se otorga el
préstamo y permanece constante hasta el vencimiento.

Flotante: se establece el porcentaje de prima de riesgo,
pero el porcentaje de la tasa del préstamos iré variando en
base a las fluctuaciones de la tasa preferencial (Cfr.

Ibidem).

Método para calcular el interés

A mas de establecer la tasa de interés nominal, sera
necesario realizar el célculo de la tasa efectiva de la
transaccion, a través de dos métodos que se basan en el
momento que se realiza el desembolso de los intereses
(Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México
D.F., México.: Pearson Educacion., p. 590 / Van Horne,
J., & Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de
Administracion financiera (Decimotercera ed..) México

D.F, México: Pearson Educacion., p. 290-291).
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Pago: en este caso el interés se lo paga al momento
del vencimiento de la obligacién, es decir, el
prestatario recibe una cantidad de efectivo (Valor
inicial, VI) por la cual realizard un pago (Valor final,
VF), por concepto del monto prestado y los intereses
originados, al término del plazo otorgado (Cfr.

Ibidem).

(1)Interes = VF — VI

VF
QWF=VI1+0) » (1+)=— > i

(len2¥a) i =

VF  VF-VI

VI =y 1 Vi

interés Interés

VI  Cantidad prestada

Descuento: el pago de los intereses se lo realiza
anticipadamente, es decir, del valor del préstamo (VP)
se deduce el importe de los intereses, para que al
momento del vencimiento de la obligacién el
prestamista reciba el valor de la cantidad reportada
como monto prestado. La tasa efectiva, en este caso,

seria igual a (Cfr. Ibidem):

(3) Si VI = VP — Interés
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Interés Interés

3 [ = =
Bena)i= o = Valor del préstamo — Interés

Los préstamos que en los que se paga el interés por
adelantado se denominan préstamos con descuento, y

representan una tasa de interés mayor.

Ademas se debera considerar el periodo de andlisis de la
tasa efectiva, ya que lo mas comun es expresarla de forma
anual, por lo que sera necesario acoplar el calculo de la

tasa tomando en cuenta este plazo (Cfr. Ibidem).

2.3.2.1.2. Pagarés de pago Unico

Se refiere a un préstamo que reciben las empresas mas solventes,
que presentan una necesidad momentanea de efectivo para un
objetivo especifico, por lo que solicitan estos fondos a un banco
comercial, el cual exige que se firme un documento, denominado
pagaré, en el cual el prestatario acepta su obligacion y las
condiciones acordadas con el prestatario (tasa de interés, plazo
del crédito) (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F.,

México.: Pearson Educacion., p. 591).
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Lineas de crédito

Se trata de un acuerdo en el cual un banco comercial le otorga a
una empresa un determinado monto maximo de financiamiento
(pre aprobado), sin garantia, del cual esta puede hacer uso en
cualguier momento durante un plazo establecido. No obstante, en
este pacto el banco, a pesar de otorgar un crédito sin garantia,
suele condicionarlo a que cuente con los suficientes fondos para
realizarlo (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F.,
México.: Pearson Educacion., p. 592-594 / Van Horne, J., &
Wachowicz, Jr., J. (2010). Fundamentos de Administracion
financiera (Decimotercera ed..) México D.F, México: Pearson

Educacion., p. 288-289).

En una etapa preliminar el prestamista evalla minuciosamente la
capacidad de la empresa para cumplir con el pago de los posibles
créditos que tome de este limite de financiamiento; que a pesar
de parecer una tarea muy exigente es realizado Unicamente el
momento en que se aprueba la linea de crédito, siendo por eso
una alternativa atractiva para los bancos comerciales, ya que
eliminan los costos de repetitivos andlisis en cada préstamo

solicitado por el mismo cliente (Cfr. Ibidem).
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Habitualmente los préstamos otorgados en una linea de credito
tienen una tasa flotante, es decir, como el prestatario puede
solicitar financiamiento, hasta el limite prestablecido, en
cualquier momento y el banco no conoce con exactitud el

comportamiento de la tasa preferencial (Cfr. Ibidem).

El banco comercial se reserva el derecho de establecer
restricciones de cambios operativos, que le permiten revocar a
una empresa la linea de credito concedida, en caso de que su
condicion financiera varie considerablemente de manera que la
opinion del banco, referente a la capacidad crediticia de la
organizacion, también se vea alterada. Por esta razon las
entidades financieras que otorgan este tipo de préstamo suelen
solicitar periédicamente informes en los cuales pueda observar la

situacion de la compania (Cfr. Ibidem).

La mayoria de veces los bancos comerciales establecen dentro de
las condiciones, para otorgar una linea de crédito, que el
beneficiario mantenga una cuenta con un saldo compensatorio
representativo de un porcentaje del limite de financiamiento

pactado (Cfr. Ibidem).

Cabe recordar que esta es una herramienta financiamiento a corto
plazo, es decir, para cubrir necesidades estacionales de la

empresa; con el objetivo de determinar que el financiamiento sea
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utilizado para dicho fin los bancos suelen agregar dentro de los
requisitos, para otorgar este limite de crédito, una limpieza anual,
es decir, que durante un determinado lapso de tiempo la empresa

cancele en su totalidad sus obligaciones (Cfr. Ibidem).

A pesar de la cantidad de condiciones que frecuentemente son
pactadas dentro de los acuerdos de linea de crédito, como las
analizadas previamente, estas son pautas para el andlisis de los
mismos mas no clausulas rigidas que entran en este tipo de
tratados. En este punto resalta la importancia de las capacidades
de negociacion de parte de la administraciéon financiera, con el
fin de convenir las condiciones mas beneficiosas para la
organizacion, logrando incrementar estos limites de crédito,
reducir la tasa de interés y evitar el maximo de restricciones (Cfr.

Ibidem).

Contratos de crédito continuo (revolvente)

Se trata de una linea de crédito garantizada por el banco
comercial, ya que en este caso se estipulan formalmente el limite
de crédito, la tasa de interés y los requisitos dentro de un
contrato, que suele tener un mayor tiempo de duracion.

Adicionalmente a los detalles observados en el analisis de linea
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de crédito en este caso la entidad prestamista cobra una
comision, ya que asegura la disponibilidad de los fondos en el
momento que el beneficiario lo desee; esta comision suele ser
una tasa cobrada sobre el promedio de saldos no utilizados (Cfr.
Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion
financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson
Educacion., p. 594 / Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010).
Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed..)

México D.F, México: Pearson Educacion., p. 289).

Papel comercial.

Es una fuente de financiamiento sin garantia, utilizada especialmente
por empresas cuya capacidad crediticia es incuestionable, que consiste
en recaudar fondos a través de una emision de pagarés a corto plazo
(vencimiento de 3 a 270 dias), que suelen ser adquiridos por empresas
con el fin de complementar su portafolio de inversiones en valores
negociables (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.:

Pearson Educacion., p. 595).

Estos pagarés se venden con una tasa de descuento, sobre el valor

nominal, es decir, la empresas que emiten estos documentos no esperan
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satisfacer su necesidad de financiamiento con el valor nominal de los

mismos (Cfr. Ibidem).

Normalmente la tasa de interés del papel comercial es menor a la tasa
preferencial, ya que al ser adquiridos por empresas que no pueden
realizar operaciones financieras, porque su giro de negocio es totalmente
ajeno, no pueden exigir las mismas tasas de interés que los bancos. Esto
no significa que esta alternativa de financiamiento es mas modica que
los préstamos bancarios, ya que el costo de la emisién de papel
comercial no estd representado Unicamente en el interés descontado,
requiere de desembolsos adicionales que pueden volverla incluso mas

costosa (Cfr. Ibidem).

Préstamos internacionales

Particularmente para el caso de empresas que realizan transacciones con
personas u organizaciones fuera de su frontera surgen algunas
dificultades relativas al financiamiento de las compras y ventas
(importaciones y exportaciones), que hace que su gestion difiera
totalmente a la que utilizan las empresas que operan en el mercado
nacional (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de

administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.:
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Pearson Educacion., p. 596-597). Dentro de estas peculiaridades de las

transacciones internacionales se pueden encontrar:

— Flujos de ingresos y egresos en otras divisas.

— La magnitud de estas transacciones es considerable y demandan
plazos de crédito y pago mayores.

— Las instituciones financieras se muestran reacias a brindar
créditos destinados para este tipo de transacciones, que

consideran mas riesgosas (Cfr. Ibidem).

Entre los instrumentos que se han desarrollado para financiar estas

transacciones internacionales se encuentran:

— Carta de crédito.

— Financiamiento de las transacciones o parte de ellas en el
mercado local.

— Financiamiento en dolares a través de bancos internacionales

(Cfr. Ibidem).

2.3.3. Fuentes de préstamos a corto plazo con garantia

En caso de que una empresa no pueda recaudar fondos a través de las
anteriores fuentes de financiamiento a corto plazo sin garantia, le resta la

alternativa de solicitar préstamos con garantia para cubrir sus necesidades
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corrientes; sin embargo en este tipo de crédito los prestamistas exigen que se
mantenga un activo como colateral, para garantizar el cumplimiento de la
deuda, siendo estos usualmente los valores de las partidas de inventarios o
cuentas por cobrar (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson
Educacion., p. 597-598 / Van Horne, J.,, & Wachowicz, Jr., J. (2010).
Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed.) México D.F,

México: Pearson Educacion., p. 292-293).

De esta manera la entidad financiera y el prestatario llegan a un convenio
formal, en el cual se establecen, a mas del colateral, los términos del préstamo
firmando ambas partes un contrato, que sera registrado en la entidad
correspondiente, para que asi el prestamista garantice que este activo no sea

prendado nuevamente (Cfr. Ibidem).

Aparentemente el colateral suele concebido como una garantia que reduce el
riesgo de incumplimiento, pero los prestamistas no lo consideran de esta
manera, ya que el riesgo sigue presente, y este mecanismo Unicamente sirve
para asegurar parte del pago en caso de que el prestatario no realizara la
cancelacion de su obligacion al momento del vencimiento. Por ello las
entidades financieras cobran un interés mas alto en estos préstamos, ya que
prefieren aceptar las solicitudes de crédito que representen un menor riesgo de
incumplimiento aunque esto signifique sacrificar un poco de rentabilidad (Cfr.

Ibidem).
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Entre las principales caracteristicas de este tipo de préstamos se encuentran

(Cfr. Ibidem):

e Por lo general los prestamistas esperan que el colateral tenga una
duracion similar a la del préstamo, por ello prefieren que este sea un
activo corriente que pueda transformarse rapidamente en efectivo.

e El valor del préstamo esta determinado por el importe y la liquidez del
colateral, es decir, el monto financiado no sobrepasa el valor del
colateral transforméandose de cierta manera en un anticipo.

e Estos préstamos son concedidos por bancos comerciales y compafiias
financieras comerciales. Estas Gltimas representan la alternativa final de
crédito (al no poder financiar una necesidad a corto plazo sin los
anteriores medios expuestos) cuya diferencia es que no tiene permiso de
acumular depositos, solo extiende préstamos a corto y largo plazo con

garantia.

2.3.3.1.  Uso de las cuentas por cobrar como colateral

Los medios principales de financiamiento a corto plazo en los que se
mantiene como colateral a las cuentas por cobrar son la cesién en
garantia de cuentas por cobrar y el factoraje de cartera (mas que una
forma de financiamiento representa la venta de la cartera) (Cfr. Gitman,

L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera.
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(Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson Educacion., p.

598-600).

2.3.3.1.1.

Cesion en garantia de cuentas por cobrar

A través de la cesion de garantia de cuentas por cobrar se obtiene
un préstamos cuyo colateral es el valor de cartera de la empresa.
Al ser las cuentas por cobrar, el segundo activo corriente méas
liquido (después del efectivo), se convierten en el colateral mas
atractivo para las entidades financieras (Cfr. Gitman, L., &
Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.) México D.F., Meéxico.: Pearson

Educacion., p. 598-599).

En el proceso de cesion en garantia de cuentas por cobrar, el
prestamista realiza un analisis de la cartera de la empresa
solicitante, para determinar qué cuentas por cobras son
aceptables, y asi obtener el importe maximo del préstamo que
puede otorgar al prestatario (equilibrando los valores de cuentas
aceptables), si este se adecua a sus necesidades seria aceptado,
caso contrario se le negard cualquier tipo de adicion a este
monto. Dentro de este estudio el prestamista toma en cuenta las

posibles anomalias que pueden reducir el flujo de entrada de
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fondos, procedente de las cuentas por cobrar aceptables, por ello
suelen otorga un porcentaje de esta partida, para asi ajustar el
valor a los posibles riesgos futuros. Posteriormente los
prestamistas frecuentemente tramitan un derecho de retencion,
que comunica publicamente su derecho legal sobre el colateral

(Cfr. Ibidem).

Lo méas comln es realizar este tipo de financiamiento, sin
notificacion alguna, lo que significa que los acreedores cuyas
cuentas fueron presentadas como colateral no son comunicados
acerca del acuerdo realizado por la empresa, por lo que realizan
su pagos en la misma organizacion y ésta se encarga de
posteriormente cancelar los valores adeudados del préstamo; sin
embargo, es factible que en algunos casos se acuerde notificar a
los acerca la cesion y estos tengan que remitir el pago de su

obligacién al prestamista (Cfr. Ibidem).

Factoraje de cuentas por cobrar

No es directamente un préstamo con garantia, puede ser
considerado més como una fuente de financiamiento consistente
en que una compafiia vende, parte o la totalidad, de su cartera a

un precio descontado a una empresa de factoraje (factor),
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especializada en los trabajos de cobranza (Cfr. Gitman, L., &
Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.) Meéxico D.F.,, Meéxico.: Pearson

Educacidn., p. 599-600).

Dentro del contrato de factoraje se especifican los términos y
procedimientos para ceder la parte de la cartera que el factor
adquiere  (este selecciona las cuentas que considera menos
riesgosas). Frecuentemente se acuerda la notificacion al cliente,
cuya cuenta fue negociada, para que éste remita el pago de su
crédito al factor (nuevo acreedor), que asume todo el riesgo de

la operacion (factoraje sin recursos) (Cfr. Ibidem).

El factoraje se presenta como una solucion a las empresas que no
cuentan con personal destinado, especificamente, a realizar los
trabajos de cobranzas, de hecho, por lo general el factor realiza el
pago del valor de las cuentas por cobrar, adquiridas, el momento
en que se las cobra o se vence el plazo de crédito, para
posteriormente depositar el valor convenido con la empresa en
una cuenta, similar a las manejadas por los bancos, de la que
puede retirar libremente sus fondo; si la empresa mantiene
saldos de efectivo excedente el factor le retribuye un interés o en
caso de tener una necesidad mas urgente de financiamiento
puede solicitar un anticipo de la cartera no vencida generando un

saldo negativo en la cuenta que generard intereses (Cfr. Ibidem).
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Del factoraje se desprenden algunos valores que varian el flujo

de efectivo, entre los se encuentran (Cfr. Ibidem):

Comisiones.
Intereses pagados sobre anticipos.

Intereses cobrados sobre excedentes de saldo.

A pesa de parecer una alternativa de financiamiento costosa, el

factoraje también presenta las siguientes ventajas (Cfr. Ibidem):

Oportunidad de convertir inmediatamente la cartera en
fondos disponibles (con un costo adicional).

Se garantiza un flujo de fondos mas preciso, ya que se
evita el riesgo de incumplimiento.

En caso de contrata el servicio del factor
permanentemente, la empresa puede eliminar su

departamento de crédito y cobranzas.

2.3.3.2.  Uso del inventario como colateral

Garantizar el valor de un préstamo, otorgado a una empresa, a través de

los inventarios registrados, no se presenta como una alternativa tan

atractiva a comparacion de utilizar las cuentas por cobrar como

colateral, ya que las existencias no son tan liquidas (realizable) como la
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cartera (exigible), es decir, no se transforman en efectivo tan facilmente.
Sin embargo, un punto atractivo de escoger el inventario como colateral
es que normalmente el valor registrado contablemente en esta partida es
menor al avalto comercial de dichos bienes (Cfr. Gitman, L., & Zultter,
C. (2012.). Principios de administracion financiera. (Decimosegunda

ed.) México D.F., México.: Pearson Educacion., p. 600-601).

El prestamista evalGa el inventario como posible colateral en base a
parametros cuyo fin es determinar el riesgo de que el valor comercial de
dichos bienes se vea afectado, con el fin de evitar garantizar un
préstamo con articulos: dificiles de negociar, perecibles, de depreciacion

acelerada, etc... (Cfr. Ibidem)

2.3.3.2.1. Garantias flotantes sobre el inventario (Derecho prendario

flotante)

En este caso, la empresa se compromete a realizar el pago del
préstamo garantizandolo con su inventario, es decir, le otorga al
prestamista el derecho prendario flotante sobre las existencias,
para que en caso de incumplimiento este pueda decomisarlas
legalmente. Por lo general, suele conferirse un porcentaje
relativamente menor al valor registrado contablemente en esta

partida, ya que el prestamista no tiene control sobre el su saldo
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promedio, ni valor comercial (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C.
(2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.) Meéxico D.F.,, Meéxico.. Pearson
Educacion., p. 601 / Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010).
Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed..)

México D.F, México: Pearson Educacion., p. 296).

2.3.3.2.2. Préstamos garantizados con inventario contra recibo de

fideicomiso (Derecho de garantia sobre bienes muebles)

Estos préstamos son garantizados con inventarios que tienen
articulos relativamente costosos y que se pueden identificar a
través de nimeros de series u otros mecanismos. La mecéanica
del financiamiento consiste en que el prestamista conserva el
derecho de retencion de dichos bienes, confiando en que el
momento en que la empresa venda alguno de los articulo
presentado en colateral, proceda a enviar el monto prestado mas
el interés resultante de la transaccion. Por ello el prestamista
realiza inspecciones periodicas, para verificar el estado de la
mercaderia presentada en colateral (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C.
(2012.). Principios de administracion financiera.

(Decimosegunda ed.) Meéxico D.F.,, Meéxico.: Pearson
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Educacion., p. 601 / Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J. (2010).
Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed..)

México D.F, México: Pearson Educacion., p. 296-297).

Préstamos con certificado de deposito (recibo de almacén)

En este caso el prestamista recibe el control de la mercaderia
presentada en colateral. Siendo este el tipo de financiamiento
con garantia mas costoso, ya que adicionalmente a los costos de
interés se tienen que desembolsar valores por gastos de
almacenamiento, vigilancia, etc... (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C.
(2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.) México D.F.,, México.: Pearson
Educacion., p. 601-602 / Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J.
(2010).  Fundamentos de  Administracion  financiera
(Decimotercera ed..) México D.F, México: Pearson Educacion.,

p. 296-297).

Esta clase de préstamos se subdivide en 2 tipos de acuerdo de

almacenamiento (Cfr. Ibidem):

e De almacén terminal: en el que se acopia la mercaderia
de todos los clientes en una bodega comun. Este acuerdo
es utilizado cuando los bienes pueden transportarse

facilmente sin incurrir en altos costos.
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e De almacén de campo: se utiliza el almacén del
prestatario o un lugar cercano y con los servicios de una
empresa de almacenamiento de campo se custodia la
mercaderia, permitiendo liberarla Unicamente con el

consentimiento del prestamista.

2.4. CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO

El estudio del ciclo de conversion de efectivo es de vital importancia para la
administracion del capital de trabajo, ya que aqui interactian todas las partidas de
corto plazo (Pasivo corriente, activo realizable y exigible) que impactan en el nivel de
efectivo y por lo tanto en la liquidez de la empresa (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C.
(2012.). Principios de administracién financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F.,
México.: Pearson Educacion., p. 546-548 / Berk, J., & Demarzo, P. (2008). Finanzas

corporativas (Primera ed..) México, D.F., México: Pearson Educacion., p. 830-832).

Parte del ciclo de conversion lo compone el ciclo operativo en el que se puede detallar
como los inventarios (activos realizables) se transforman en cuentas por cobrar
(activos exigibles) para finalmente convertirse en efectivo, pudiéndose omitir alguno
de los pasos pero llegando al mismo objetivo final de hacer que retornen los valores

invertidos, con un beneficio adicional (Cfr. Ibidem).
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Sin embargo, esta parte solo comprende el flujo de ingresos de la empresa y es
necesario realizar desembolsos para sostener las operaciones de la organizacion, que
en muchos casos no representan una salida inmediata de efectivo (ya que los
proveedores estan dispuestos a otorgar financiamiento a las operaciones de la empresa
a mas de que los trabajadores no demandan un desembolso diario de efectivo) (Cfr.

Ibidem).

El ciclo de conversion de efectivo representa el tiempo durante el cual los pagos de la
empresa retornan, con un beneficio adicional, convirtiéndose en fondos disponibles,
en él se integran los dos plazos observados previamente, el ciclo operativo y el
periodo promedio de pago, y gran parte de las politicas impuestas a las partidas del
capital de trabajo impactan directamente en este indicador. Logicamente uno de los
principales objetivos de la administracion financiera del capital de trabajo consiste en
reducir este tiempo al minimo posible e incluso, si es factible, lograr que este

indicador de tiempo sea negativo (Cfr. Ibidem).

2.4.1. Célculo del ciclo de conversion del efectivo.

En primer lugar sera necesario calcular los periodos de rotacion de cada partida
corriente (dias de inventario o edad promedio del inventario <EPI>; periodo promedio
de cobro <PPC>; y periodo promedio de pago <PPP>) de la siguiente manera (Cfr.

Ibidem):
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Inventario i Inventario i
EPI = < ) ( X 365 d1as>

0
Costo de ventas promedio diario Costo de ventas

Cuentas por cobrar . (Cuentas por cobrar ,
PPC = ( ) ( X 365 dlas)

Ventas a diarias promedio Ventas

Cuentas por pagar Inventario
pPpp = ( por pag ) (

Compras a crédito promedio diarias Compras a crédito

% 365 dias)

Posteriormente se debera calcular el ciclo operativo de la empresa (CO), es decir, el
tiempo que transcurre desde que se recibe la mercaderia del proveedor, hasta que se

“reciben” los fondos por concepto de su venta, de la siguiente manera (Cfr. Ibidem):
(1) CO = EPI + PPC

Finalmente se procedera al calculo del ciclo de conversion de efectivo, y para ello sera
necesario vincular al analisis al periodo promedio de pago, de la siguiente manera (Cfr.

Ibidem):
(2) CCE = CO — PPP

Al sustituir la ecuacion <1> en la <2>, se podra observar como interacttan las tres
variables de las partidas corrientes siguiendo un mismo ciclo (Grafico 23), es decir,
como los activos menos liquidos se van transformando en efectivo (el activo mas
liquido) y el papel de los proveedores en el financiamiento de dicho ciclo (Cfr.

Ibidem).

CCE = EPI + PPC — PPP
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Es evidente que si una empresa modifica cualquiera de estos periodos, cambiara el

monto de los recursos inmovilizados en su operacion diaria (Cfr. Ibidem).

GRAFICO No. 23.

Ciclo de conversién de efectivo.

La empresa La empresa paga La empresa vende La empresa recibe
compra inventario por el inventario el producto el pago
| | |
| | | | | | \
Inventario Cuentas por cobrar

Cuentas por pagar

Salida de efectivo Entrada de efectivo

Ciclo de efectivo

. Y .,
Ciclo de operacién

Fuente: Finanzas corporativas.
Elaborado por: Jonathan Berk, Peter Demarzo.

2.4.2. Financiamiento de las necesidades del ciclo de conversion del efectivo.

Analizando mas profundamente el ciclo de conversion de efectivo, se podra
detallar como se financian las operaciones de la empresa a corto plazo. Sin
embargo, para ello se debera reconocer previamente que la diferencia entre la
necesidad de financiamiento permanente y la necesidad de financiamiento
estacional es que la segunda se origina de las fluctuaciones en las operaciones
de la organizacién mientras que la primera permanece relativamente constante
en el corto plazo (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson

Educacion., p. 548-550).
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Estrategias agresivas versus conservadoras de financiamiento estacional.

Las fuentes de financiamiento a corto plazo se muestran como
alternativas menos costosas que las de largo plazo, ya que a medida que
se incrementa el tiempo de la obligacion también se demandard una
mayor tasa de interés, pareciendo la, de esta manera, fuentes de
financiamiento mas beneficiosas; pero presentan una desventaja
referente a la seguridad que proporcionan, porque constantemente varian
su tasa de interés corriente y posiblemente se pueda llegar a una
situacion en la que las entidades que proporcionan este tipo de
financiamiento ya no puedan otorgarlo (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C.
(2012.). Principios de administracion financiera. (Decimosegunda ed.)

Meéxico D.F., México.: Pearson Educacion., p. 549-550.).

GRAFICO No. 24.
Estructura de los plazos de crédito.

Curva de rendimiento de la tesoreria.
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Fuente Monetary Trends, St. Louis Federal Reserve Bank, 20 de noviembre de 2002.

Fuente: Administracién financiera.

Elaborado por: Stanley Block, Geoffrey Hirt.
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Cuando las organizaciones emplean estrategias de financiamiento
agresivas utilizan mas fuentes de financiamiento a corto plazo (que le
representan un menor costo y riesgo), llegando a cubrir asi sus
necesidades estacionales de fondos, por lo que presentan un mayor
riesgo de que en algin momento no puedan cubrir estas obligaciones o

que ya no puedan contar con este tipo de financiamiento (Cfr. Ibidem).
GRAFICO No. 25.

Estrategia de financiamiento agresiva.

Financiamiento a corto plazo**

i

Activos corrientes*

L —

CANTIDAD DE DINERO

Financiamiento a largp plaae

Activos fijos

TIEMPO

*Menos la cantidad de financiamiento espontaneo con pagarés y acumulados.
**Ademés de financiamiento espontaneo (pagarés y acumulados).

Fuente: Fundamentos de Administracién Financiera.
Elaborado por: James Van Horne, John Wachowicz.

Mientras que con una estrategia de financiamiento méas conservadora
cubrird parte de estas necesidades estacionales de fondos con
financiamiento a largo plazo, que le demandaria un mayor costo, de
interés, a la organizacion pero le brindaria un rango de seguridad en el

cudl puede operar evitando el riesgo de iliquidez (Cfr. Ibidem).
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GRAFICO No. 26.

Estrategia de financiamiento conservadora.
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*Menos cantidad de financiamiento espontaneo con pagarés y acumulados.
**Ademas de finemetamiento espontaneo (pagarés y acumulados)

Fuente: Fundamentos de Administracién Financiera.
Elaborado por: James Van Horne, John Wachowicz.

La estrategia de financiamiento de la organizacion se encontrara en
algn punto intermedio entre estas estrategias de financiamiento
agresivas y conservadoras, dependiendo de la resiliencia al riesgo de la
administracion financiera de la empresa y los vinculos con entidades

financieras (Cfr. Ibidem).

2.4.3. Estrategias para administrar el ciclo de conversion del efectivo.

Lo méas comun es establecer metas en este indicador para posteriormente
contrastarlas con los valores reales futuros, buscando siempre disminuir el
tiempo de conversion del efectivo al minimo, o de ser posible lograr que este
indicador sea negativo, ya que de esta manera se evita utilizar fuentes de

financiamiento negociadas (con o sin garantia) que le representan un gasto de
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interés adicional a la organizacion (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.).
Principios de administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F.,
México.: Pearson Educacion., p. 550-551). Para lograr disminuir el tiempo de

este ciclo se puede (Cfr. Ibidem):

e Mejorar en los procesos productivos y de ventas, con el fin de disminuir
la edad promedio de los inventarios, a través de su mayor rotacion.

e Disminuir el tiempo promedio de cobro a través de una politica de
crédito mas restrictiva y una gestion de cobranzas eficiente, con el fin de
acelerar el pago procedente de las ventas de la empresa. Sin llegar con
ello a ahuyentar al cliente y disminuir en el flujo de ingresos.

e Retardar los desembolsos de fondos al maximo, para asi incrementar el
periodo promedio de pago y obtener un mayor tiempo de financiamiento
por parte de los proveedores (que brindan financiamiento espontaneo).
Para ello también se debera considerar un limite en el que la empresa no

desprestigie su imagen crediticia.
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CAPITULO 111

DISENO DE MODELO DE GESTION FINANCIERA DEL CAPITAL DE

TRABAJO EN LA COMPANIA DE SEGUROS SWEADEN S.A.

Para comprender la manera en la que las empresas de seguros deben manejar sus partidas
contables, entre ellas aquellas que componen su capital de trabajo, se torna importante
observar, en primer lugar, los distintos fragmentos de la normativa, que rige a este tipo de
actividad econémica, prestando atencion especialmente en aquellos que afectan el

tratamiento contable y los que estipulan las limitaciones del sector.

Entre los fragmentos pertinentes a dicho fin se pueden encontrar:

En la codificacion de la Ley General de Seguros los articulos (Comisién de Legislacion y
Codificacion. (10 de Octubre de 2001). Ley General de Seguros, Codificacion. Quito,

Pichincha, Ecuador.):

TITULO | “DEL AMBITO DE LA LEY”

e Art. 3.- Son empresas que realicen operaciones de seguros las compafiias

anénimas constituidas en el territorio nacional y las sucursales de empresas



160

extranjeras, establecidas en el pais, en concordancia con lo dispuesto en la
presente Ley y cuyo objeto exclusivo es el negocio de asumir directa o
indirectamente o aceptar y ceder riesgos en base a primas. Las empresas de
seguros podran desarrollar otras actividades afines o complementarias con el
giro normal de sus negocios, excepto aquellas que tengan relacion con los
asesores productores de seguros, intermediarios de seguros y peritos de seguros
con previa autorizacion de la Superintendencia de Bancos y Seguros.

Las empresas de seguros son: de seguros generales, de seguros de vida vy
las que operaban al 3 de abril de 1998 en conjunto en las dos actividades.
Las empresas de seguros que se constituyeron a partir del 3 de abril de 1998, s6lo
podréan operar en seguros generales o en seguros de vida.

Las de seguros generales.- Son aquellas que aseguren los riesgos causados
por afecciones, pérdidas o dafios de la salud, de los bienes o del patrimonio y los
riesgos de fianza o garantias.

Las de seguros de vida.- Son aquellas que cubren los riesgos de las personas o que
garanticen a éstas dentro o al término de un plazo, un capital o una renta
periddica para el asegurado y sus beneficiarios. Las empresas de seguros de vida,
tendran objeto exclusivo y deberan constituirse con capital, administracion y
contabilidad propias. Las empresas de seguros que operen conjuntamente en los
ramos de seguros generales y en el ramo de seguros de vida, continuaran
manteniendo contabilidades separadas. ()

Art. 4.- Son compafiias de reaseguros las compafiias anénimas constituidas en el
territorio nacional y las sucursales de empresas extranjeras establecidas en el pais

de conformidad con la ley; y cuyo objeto es el de otorgar coberturas a una 0 més
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empresas de seguros por los riesgos que éstas hayan asumido, asi como el realizar
operaciones de retrocesion.
Las compafiias de reaseguros se sujetardn a las disposiciones de esta Ley,

relativas a las empresas de seguros, en los que les fuere aplicable.

TITULO II “DE LA CONSTITUCION, ORGANIZACION, ACTIVIDADES Y

FUNCIONAMIENTO”

Capitulo I “Del sistema de seguro privado”

Seccion I “De la constitucion y autorizacion”

e Art. 9.- Las personas juridicas que integran el sistema de seguro
privado, para su constitucion, organizacion y funcionamiento se
sujetaran a las disposiciones de esta Ley, al Cddigo de Comercio, a la
Ley de Compaiiias, en forma supletoria, y a las normas que para el
efecto dicte la Superintendencia de Bancos y Seguros.

Seccion Il “Del capital y reserva legal”

e Art. 14.- El capital pagado para la constitucion de una empresa de
seguros, sera expresado en moneda de curso legal y no serd menor a
cuatrocientos sesenta mil cincuenta y siete con 50/100 dolares de los
Estados Unidos de América.

El capital pagado para las empresas que operan en seguros generales,

en un solo ramo, sera expresado en moneda de curso legal y no sera
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menor a ciento noventa y siete mil ciento sesenta y siete con 50/100
dolares de los Estados Unidos de América.
El capital pagado para la constitucion de una compafiia de reaseguros
sera expresado en moneda de curso legal y no podrd ser menor a
novecientos veinte mil ciento quince ddlares de los Estados Unidos de
América.
El capital pagado para la constitucion de intermediarias de reaseguros
no podra ser menor al equivalente al 20% del capital minimo exigido a
las empresas de seguros.
El capital pagado minimo exigido deber& ser aportado en efectivo. Los
recursos para el aumento de capital podran provenir:
De nuevos aportes en efectivo.
Del excedente de la reserva legal.
De las utilidades no distribuidas.
De la capitalizacion de cuentas de reserva, siempre que estuvieren
destinadas a este fin.
De la capitalizacion de las reservas formadas por la
aplicacion de sistemas de correccion de los estados financieros;
siempre y cuando se capitalice en numerario una cantidad igual.
Los recursos para el pago de capital no podran provenir de préstamos u
otro tipo de financiamiento directo o indirecto /concedidos por la propia
empresa.
La Superintendencia de Bancos y Seguros verificara la legalidad el

pago de dicho capital, su procedenciay aplicacion de los fondos.
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El capital autorizado no podra ser materia de publicidad. Las
sucursales de empresas extranjeras que operen en el Ecuador sélo
podran anunciar la cuantia del capital asignado a la sucursal.

Art. 15.- Las personas juridicas que integran el sistema de seguro
privado, formaran y mantendran un fondo de reserva legal no inferior
al cincuenta por ciento (50%) del capital pagado. Al final de cada
gjercicio econémico, destinaran por lo menos el diez por ciento (10%)

de sus utilidades netas a la reserva legal.

Capitulo 17 “De las normas de prudencia técnica financiera ”

Seccion I “De las reservas técnicas”

Art. 21.- Las empresas de seguros y compafiias de reaseguros deberan
constituir mensualmente las siguientes reservas técnicas: a) Reservas de
riesgos en curso; b) Reservas matematicas; c) Reservas para
obligaciones pendientes; d) Reservas para desviacién de siniestralidad y
eventos catastroficos.
a) Reservas de riesgos en curso.- Corresponde a una suma no
inferior de la que resulte de aplicar el método denominado de
base semimensual aplicado a las primas retenidas, no obstante

en el ramo de transporte correspondera a:
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Transporte maritimo: al monto equivalente de las primas
retenidas, en los dos ultimos meses a la fecha de calculo de
la reserva; y,
Transporte aéreo y terrestre: al monto equivalente de la
prima retenida en el dltimo mes, a la fecha de calculo de la
reserva.
b) Reservas matematicas.- Se constituirdn sobre la base de calculos
actuariales para los seguros de vida individual y renta vitalicia, de
conformidad con las normas establecidas por la Superintendencia de
Bancos y Seguros;
c) Reservas para obligaciones pendientes.- Se calcularan de la
siguiente manera:
Para los siniestros liquidados por pagar, por el valor de la
respectiva liquidacion;
Para los siniestros por liquidar, por el valor probable de su
monto;
Para los siniestros ocurridos y no reportados; de acuerdo a
las normas que para el efecto expida la Superintendencia de
Bancos y Seguros; Y,
Para los vencimientos de capitales, de rentas y beneficios de
los asegurados en los seguros de vida, por el valor
garantizado.
En el calculo de estas reservas deberan considerarse los reaseguros

aceptados; vy,
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d) Reservas para desviacion de siniestralidad y eventos
catastroficos.- Se constituiran para cubrir riesgos de frecuencia
incierta, siniestralidad poco conocida y riesgos catastréficos. Su
cuantia serd fijada en base a los parametros determinados por la
Superintendencia de Bancos y Seguros.
Las reservas establecidas en este articulo y las determinadas por la
Superintendencia de Bancos y Seguros, mientras permanezcan como
tales, son obligaciones prioritarias de las empresas de seguros y
compafiias de reaseguros; por lo tanto, asi figuraran en su contabilidad
y seran deducibles para efectos del impuesto a la renta conforme lo
dispuesto en la Ley de Régimen Tributario Interno.
La Superintendencia de Bancos y Seguros, podra fijar cualquier
otro método para la constitucion de las reservas a las que se refiere
los incisos anteriores, los que deberan comunicarse con por lo menos
120 dias de anticipacion.
Las reservas técnicas sefialadas en los literales b) y d) se constituiran

por una sola vez al 31 de diciembre de cada ejercicio econémico.

Seccion Il “De la solvencia”

Art. 22.- Las empresas de seguros y compafiias de reaseguros para el
ejercicio de su actividad, deberan acreditar ante la Superintendencia de
Bancos y Seguros que mantienen el margen de solvencia que se

determina de acuerdo con lo siguiente:
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Las primas netas recibidas en los ultimos doce meses no podran

exceder de seis veces su patrimonio; Y,

El patrimonio no podré ser menor a una sexta parte del total de sus

activos menos los cargos diferidos.
Para las empresas de seguros que operen simultdneamente en los ramos
generales y vida, a efecto de cumplir con las proporciones establecidas
en los literales a) y b) de este articulo, se tomard en cuenta el
patrimonio total de la empresa, las primas netas recibidas y los activos
totales menos los cargos diferidos del balance consolidado.
El Superintendente de Bancos y Seguros vigilara de acuerdo a los
balances mensuales y estado de pérdidas y ganancias recabados de las
empresas del sistema, el cabal cumplimiento de esta norma de solvencia.
En caso de detectarse su incumplimiento de esta norma, el
Superintendente de Bancos y Seguros, dentro de los ocho dias
subsiguientes al recibo de los estados financieros de las aseguradoras,
notificard al representante legal de la aseguradora sobre dicho
incumplimiento, concediendo un plazo maximo de noventa dias para
regularizar esta deficiencia.
Todas las empresas de seguros, reaseguros amparadas por el ambito de
esta Ley que llegaren a perder mas del treinta por ciento de su
patrimonio total debera forzosamente aumentar su patrimonio en el
monto de la pérdida en un plazo no mayor de doce meses a contar de la

fecha en que ocurriera la pérdida.



167

En caso de que los accionistas de la empresa y la administracion no
capitalice la institucion o reduzcan su cartera de negocios en tal forma
en que se enmarquen dentro de las proporciones sefialadas en este
articulo, dentro del plazo estipulado el Superintendente de Bancos y
Seguros podra disponer la venta en publica subasta de las acciones
correspondientes al capital de la empresa afectada; si no llegaren a
venderse las acciones 0 a regularizarse la situacién de la entidad,
la Superintendencia de Bancos y Seguros dispondra su liquidacion
forzosa.

Art. 23.- Las empresas de seguros y compaifiias de reaseguros deben
invertir sus reservas técnicas, el capital pagado y reserva legal en
moneda de curso legal o extranjera, procurando la mas alta
seguridad, rentabilidad y liquidez, en los rubros y porcentajes
siguientes:

o Hasta un 50% en valores emitidos o garantizados por la
Tesoreria General de la Nacion y los emitidos por el Banco
Central del Ecuador;

o Hasta un 40% en titulos valores representativos de captaciones
que realizan los bancos e instituciones financieras, incluidas las
obligaciones emitidas por éstas, que estén registradas en el
mercado de valores, y que cuenten con calificacién de riesgo;

o Hasta un 40% en cédulas hipotecarias emitidas por bancos e

instituciones financieras;
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o Hasta un 30% en obligaciones emitidas por entidades privadas
sujetas al control de la Superintendencia de Compafiias que
estén registradas en el mercado de valores, y que cuenten con
calificacién de riesgo;

o Hasta un 50% en empresas o instituciones sujetas al control de
la Superintendencia de Bancos y Seguros;

o Hasta un 10% en cuotas de fondos de inversién autorizados de
conformidad con la Ley de Mercado de Valores;

o Hasta un 10% en valores emitidos y garantizados por estados y
bancos centrales extranjeros, depositos y valores de bancos
extranjeros de primer orden, valores representativos de deuda
emitidos o garantizados por instituciones financieras vy
sociedades  extranjeras, y acciones de sociedades
extranjeras. Los valores mencionados en los casos que
correspondan deberan cotizarse en los mercados
internacionales y contar con requisitos de calificacién de riesgo
a cargo de calificadores reconocidos internacionalmente. La
Superintendencia de Bancos y Seguros debera normar sobre
caracteristicas, procedimientos y consultar sobre éstos al
Directorio del Banco Central del Ecuador, quien ademas
establecera anualmente el porcentaje maximo a invertir, dentro
del limite establecido por esta Ley;

o Hasta un 30% en bienes raices situados en el territorio nacional

previa autorizacion del Superintendente de Bancos y Seguros;
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o Hasta un 20% en valores emitidos por entidades publicas que
estén registradas en el mercado de valores y que cuenten con
calificacion de riesgo;

o Hasta los respectivos valores de rescate, en préstamos a los
asegurados con garantia de sus pélizas de vida; y,

o Hasta un 25% en acciones de sociedades andnimas previa
autorizacion de la Superintendencia de Bancos y Seguros.

e Art. 24.- Los excedentes de inversion de las reservas técnicas podran
ser invertidos por las empresas aseguradoras en valores, acciones de
empresa, instrumentos bancarios, depdsitos a plazo en cualquier

moneda y, en general, en cualquier inversién que sea segura y rentable.

Capitulo IV “De los reaseguros”

Art. 27.- Las empresas de seguros deberan sujetarse para la contratacion de los
reaseguros a principios de solvencia y prudencia financieras, asi como
también a principios de seguridad y oportunidad.

Las empresas de seguros deberan contratar los reaseguros con empresas
reaseguradoras en forma directa o a través de intermediarias de reaseguros
autorizadas a operar en el pais o registradas en la Superintendencia de Bancos
y Seguros, segun sea el caso.

La Superintendencia de Bancos y Seguros expedira las normas para el
registro de las reaseguradoras e intermediarios de reaseguros no establecidos

en el pais.
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Capitulo VII “De las limitaciones, prohibiciones y sanciones”

e Art. 34.- Las empresas de seguros no podran ejercer otras actividades que no

sean las relacionadas con su objeto social, salvo en los siguientes casos:
Cuando tengan que realizar mercaderias, productos, y otros bienes
provenientes de recuperacion de siniestros;
Cuando adquieran bienes que le sean traspasados, directamente o mediante
remate, 0 en dacion en pago por deudas que provengan del giro propio de
SuS negocios.

e Art. 35.- Ninguna entidad integrante del sistema de seguros privados, persona
juridica, acreditara, pagara dividendo alguno a sus accionistas 0 enviara
remesas al exterior mientras existan pérdidas acumuladas de ejercicios
anteriores 0 cuando existan insuficiencia de reservas, inversiones o del

margen de solvencia.

Capitulo XI “De la regularizacion”

e Art. 53.- Las empresas de seguros y compafiias de reaseguros estan obligadas a
informar a la Superintendencia de Bancos y Seguros las deficiencias del
capital minimo legal, o de inversiones con las cuales debe respaldar sus
reservas técnicas y el margen de solvencia, establecido en el articulo 22 de

esta Ley, tan pronto ello sea detectado y comunicar dentro de los cinco dias
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habiles siguientes las medidas que hubiere adoptado o adoptara para su
solucién, las mismas que deberdn encontrarse dentro del plan de
regularizacion més adelante descrito.
En el evento que la empresa de seguros no cumpliere con la obligacién de
informar, sefialare como fecha de ocurrencia del déficit una distinta a la
efectiva o consignare datos no reales, y estas irregularidades fueren
detectadas por la Superintendencia de Bancos y Seguros, a més de las
sanciones a que haya lugar, se aplicaran los procesos de regularizacién que se
indican a continuacion desde la fecha de la comunicacion con la cual se hacen
las observaciones por parte de la Superintendencia de Bancos y Seguros:
La reduccion del capital a menos del minimo legal, deber& ser cubierta en
un plazo no superior a noventa dias y cuyo aumento debera ser pagado en
dinero en efectivo; y,
En caso de producirse un déeficit en las inversiones con los cuales la
empresa de seguros debe respaldar sus reservas técnicas y margen de
solvencia, deberd adoptar las medidas tendientes a solucionarlo, tales
como la contratacion de reaseguros, la cesion de cartera, la sustitucion de
las inversiones o el aumento de capital.
Si el déficit no sobrepasare el 5% de lo requerido, la empresa de seguros
debera adoptar las medidas tendientes a solucionarlo dentro de un plazo de
hasta treinta dias. Si el déficit correspondiente sobrepasare este porcentaje,
el plazo para cubrirlo sera de noventa dias.
En los casos de déficit, tanto del capital como de inversiones que respaldan

las reservas técnicas y el margen de solvencia, el Superintendente de
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Bancos y Seguros podra mientras estos no se superen, disponer la
suspension de la emision de nuevas pélizas, la cesion de toda o parte de la
cartera de seguros o adoptar ambas medidas.

Si la empresa de seguros no se regularizare en los plazos sefialados, el
Superintendente de Bancos y Seguros dispondré la liquidacion forzosa, en

los términos de esta Ley.

TITULO 1l “DISPOSICIONES  GENERALES, @ DEROGATORIAS Y

TRANSITORIAS™”

Capitulo I “Disposiciones generales”.

e Art. 67.- Los fondos para atender los gastos de la Superintendencia de
Bancos y Seguros se obtendran de la contribucion del tres y medio por
ciento (3,5%) sobre el valor de las primas netas de seguros directos,
las que podran aumentarse hasta el cinco por ciento (5%), por
resolucién de la Junta Bancaria y a peticion del Superintendente de
Bancos y Seguros, conforme a las atribuciones constantes en la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero para la aprobacion
del presupuesto del organismo de control. Las empresas de seguros
actuaran como agentes de retencién de esta contribucion.

En el presupuesto de la Superintendencia de Bancos y Seguros,

figuraran las partidas necesarias para el sostenimiento del personal
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técnico y administrativo destinado al control y vigilancia de las
entidades del sistema de seguro privado.

e Art. 69.- La Superintendencia de Bancos y Seguros, expedird mediante

resoluciones las normas necesarias para la aplicacién de esta Ley, las
que se publicaran en el Registro Oficial.
Las atribuciones que la ley confiere a la Superintendencia o
Superintendente de Compafiias, seran, respecto de las entidades del
sistema de seguro privado, ejercidas exclusivamente por la
Superintendencia o el Superintendente de Bancos y Seguros.

e Art. 75.- Las condiciones de las polizas y las tarifas seran el resultado

del régimen de libre competencia del mercado de seguros.

Claramente se puede apreciar que las empresas privadas de seguros han incursionado en un
mercado demasiado restringido que obstaculiza una gran cantidad de ideas innovadoras al
prohibir actividades ajenas al fin de la empresa (Titulo IT “De la constitucion, organizacion,
actividades y funcionamiento”, Capitulo VII “De las limitaciones”, Articulo No. 34 Ley
General de Seguros). De hecho, los parametros que brinda esta normativa impiden variar
drasticamente los téerminos de venta a los de otra organizacion, ya que la Superintendencia
de Bancos y Seguros exige previamente aprobar el prospecto de péliza que una empresa
oferta, evaluando las tarifas para que se ajusten al régimen de libre mercado (Titulo II “De
la constitucion, organizacidon, actividades y funcionamiento”, Capitulo VII “De las
limitaciones”, Articulo No. 75 Ley General de Seguros), dificultando asi la posibilidad de

brindar al asegurado una poliza que oferte una cobertura que se diferencie totalmente a la
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competencia o se torne flexible en cuanto a la tarifa, ya que esta debe ajustarse al riesgo que

la organizacion esta aceptando.

Adicionalmente esta normativa refleja el interés de la Superintendencia de Banco y Seguros
por hacer prevalecer la seguridad (liquidez) sobre la rentabilidad, imponiendo indicadores
de solvencia que las empresas deben cumplir (Titulo II “De la constitucion, organizacion,
actividades y funcionamiento”, Capitulo VII “De las limitaciones”, Articulo No. 22 Ley
General de Seguros). Uno de ellos es un limite de las primas que las empresas pueden
retener, exigiendo que este monto no exceda en seis veces al importe registrado en el
patrimonio, razén por la que en algunos casos estas empresas optan por ceder parte del
riesgo y las ganancias de sus polizas retenidas al reasegurar una porcion de ellas para
continuar emitiendo polizas adicionales (Titulo II “De la constitucion, organizacion,
actividades y funcionamiento”, Capitulo VII “De las limitaciones”, Articulo No. 27 Ley
General de Seguros. / Titulo II “De la constitucion, organizacion, actividades y
funcionamiento”, Capitulo II “De la regularizacion”, Articulo No. 53 Ley General de
Seguros). En el caso de la empresa Sweaden S.A., se puede observar que no sobrepasan

este limite impuesto.
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TABLA No. 8.

CALCULO DEL LIMITE DE PRIMA EMITIDA NETA PARA SWEADEN S.A.

2009 2010 2011 2012 2013

Patrimonio $ 1.484.744,23 | $ 1.810.090,43 | $ 2.018.359,30 3.567.455,05 | $ 4.584.115,98
Patrimonio x 6 S 8.908.465,38 | $ 10.860.542,58 | $ 12.110.155,80 21.404.730,30 | $ 27.504.695,88
Limite de prima emitidas| $ 8.908.465,38 | $ 10.860.542,58 | $ 12.110.155,80 | $ 21.404.730,30 | $ 27.504.695,88

wv n

Prima emitida S 0482.750,02]| $  10.517.91680| $  16.073.647,55| $  21.416.670,11] $  26.321.099,65

Liquidaciény rescates | $  1.382.24877|$ 106893543 |$  477921810|$  7.453.33038] $ 9.262.468,33

Prima neta emitida S 8100501,25| $ 944898137 | S 1129442945 $  13.963.339,73| $  17.058.631,32

Limite de prima emitida-| ¢ 807.964,13 | $ 1.411.561,21 | $ 81572635 | $  7.441.390,57| §  10.446.064,56
Prima emitida real

. .

% de prima que se pudo 9,97% 14,94% 7,22% 53,29% 61,24%

haber emitido
Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

GRAFICO No. 27.

LIMITE DE PRIMA EMITIDA VS PRIMA NETA EMITIDA REAL SWEADEN S.A

Sweaden: Limite de prima emitida VS Prima neta emitida real
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y  Seguros, www.sbs.gob.ec.

Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 28.

PORCENTAJE DE PRIMA NETA ADICIONAL QUE SWEADE PUDO HABER EMITIDO

Sweaden: % de Prima adicional que se pudo haberemitido.
70,00% 61,24%
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2,97% 7,22%/
10,00% \_‘?
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== % de prima que se pudo haber emitido

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

De esto se puede deducir que la cantidad de primas emitidas se ve limitada por el
patrimonio con el que cuenta la empresa, razén por la que va a ser de vital importancia el
incremento constante del mismo; sin embargo, la utilizacion de préstamos para este fin es
prohibida (Titulo II “De la constitucion, organizacion, actividades y funcionamiento”,
Capitulo VII “De las limitaciones”, Articulo No. 14 Ley General de Seguros).
Aparentemente los estados financieros exhiben una realidad totalmente contraria a lo
enunciado, al presentar un excesivo porcentaje pasivos, pero en su mayoria estos no son
recursos ajenos de la organizacion, al ser recursos provenientes de ella misma, que
representan los fondos que no se encuentran disponibles para la libre utilizacion al
componer las reservas (Titulo II “De la constitucion, organizacion, actividades y

funcionamiento”, Capitulo II “De las normas de prudencia técnica financiera”, Seccion I
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“De las reservas técnicas”, Articulo No. 21 Ley General de Seguros) que deben ser
invertidas en los diferentes instrumentos financieros que permite la Superintendencia de
Bancos y Seguros (Reserva técnica, primas anticipadas, aportes para futuras
capitalizaciones)( Titulo II “De la constitucidn, organizacion, actividades vy
funcionamiento”, Capitulo II “De las normas de prudencia técnica financiera”, Seccion II
“De la solvencia”, Articulo No. 23 Ley General de Seguros), dejando de esta manera una
porcion mas reducida que representa la deuda comercial, es decir, pasivos espontaneos
(primas por pagar de reaseguros cedidos, cuentas por pagar al personal, impuestos,

retenciones y contribuciones, etc...) cuyo vencimiento es de corto plazo.

Tomando en cuenta que el organismo de control de este tipo de compafiias espera que se
manejen indices de solvencia considerables (Titulo I “De la constitucion, organizacion,
actividades y funcionamiento”, Capitulo II “De las normas de prudencia técnica
financiera”, Seccion II “De la solvencia”, Articulo No. 22 Ley General de Seguros), e
impide realizar inversiones de alto riesgo, al prohibir que las empresas privadas de seguros
empleen sus recursos para realizar actividades ajenas a esta actividad (Titulo II “De la
constitucion, organizacion, actividades y funcionamiento”, Capitulo VII “De las
limitaciones, prohibiciones y sanciones”, Articulo No. 34 Ley General de Seguros); esta
normativa va a tener un impacto en la administracion de activos. Por esta razon la mayor
cantidad de los recursos van a estar invertidos en activos corrientes, por ser menos
riesgosos al estar mas cerca de transformarse en efectivo; esta es la causa por la que dentro
los estados financieros de este tipo de compafiias, no se va a encontrar un elevado
porcentaje de activos fijos y no aparecera el rubro de inventarios, al estar incapacitados

legalmente, para comercializarlos (Titulo II “De la constitucion, organizacion, actividades y
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funcionamiento”, Capitulo VII “De las limitaciones, prohibiciones y sanciones”, Articulo

No. 34 Ley General de Seguros).

Se podria juzgar a priori que estas compafiias tienen un elevado porcentaje de efectivo
disponible; pero se debe recordar que la Ley general de Seguros exige que gran parte de la
inversion de la empresa deba estar respaldada en instrumentos financieros, estipulando
incluso el limite porcentual de recursos que puede invertir en cada tipo de estos (Titulo Il
“De la constitucion, organizacion, actividades y funcionamiento”, Capitulo II “De las
normas de prudencia técnica financiera”, Seccion II “De la solvencia”, Articulo No. 23y 24
Ley General de Seguros). Por ello la mayoria de empresas expone un nivel excesivo de

activos exigibles y valores negociables.

3.1. EVALUACION FINANCIERA DE LA COMPANIA DE SEGUROS

“SWEADEN S.A”

“SWEADEN CIA DE SEGUROS, nace el 13 de septiembre del 2007 segun
resolucion No. SBS 2007-774 de la Superintendencia de Bancos; reglamentacion
que regula a las empresas aseguradoras, sujetandose a las normas y
procedimientos generales que determina la Ley General de Seguros y las demas
expedidas por dicho organo de control”( Sweaden, Cia de Seguros y Reaseguros

S.A. (2011). www.sweadenseguros.com., de http://www.sweadenseguros.com/.).
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Es una empresa de seguros que opera en el ramo de seguros generales y dentro de

su portafolio de productos ofrece los siguientes servicios (Ibidem):

e Seguros de vehiculos:
o Livianos.
o Pesados.
e Seguros de accidentes personales.
e Seguros de incendio y lineas aliadas.
e Seguros de equipo y maquinaria.
e Seguros de fidelidad.
e Seguros de rotura de maquinaria.
e Seguros de transporte.

e Fianzas.

Cabe destacar, dentro de este portafolio de productos, al seguro de vehiculos que
es el que le representa a la empresa la mayor participacién dentro de sus ingresos,

alcanzando alrededor del 80% de las primas que emite la organizacion.

“SWEADEN CIA DE SEGUROS, posee oficinas propias en las ciudades de Quito,
Guayaquil y Ambato, es una organizacion que nace de la iniciativa de un grupo de
empresarios privados que tiene la vision de un servicio de calidad, personalizado y
con importantes atributos y valores agregados de sus productos / servicios.”
(Sweaden, Cia de Seguros y Reaseguros S.A. (2011). www.sweadenseguros.com.,

de http://www.sweadenseguros.com/.)
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El capital de Sweaden S.A. se encuentra conformado por la participacion de 11
socios, que en su totalidad son personas naturales, de la siguiente manera (Grafico
No. 29):

GRAFICO No. 29

CONFORMACION DEL CAPITAL DE SWEADEN S.A.

CONFORMACION DEL CAFPITAL INDICADOR

El Capital esta compuesto por U$ | 11 accionistas

966. 607 acciones cuyo valor personas naturales

nominativo es US 1

Distribucién del Capital En el rango de 0.46%
$1000 a $5000
5001 a $10000 0.55%
F10001 a $50000 7.62%
$50001 a $100000 17.31%
> a 3100000 74.06%

Permanencia 1 arfio 1
+de 1 a3 afos o
+de 3a 5 afios 10

Fuente: http://www.sweadenseguros.com/indicadores.pdf
Elaborado por: Empresa de seguros y reaseguros SWEADEN S.A..

Para el correcto funcionamiento de la empresa, Sweaden S.A. ha dividido su
estructura administrativa en las siguientes tres ramas (Grafico No. 30.), cada una
con sus respectivas funciones:
¢ Direccion técnica: encargada directamente de los procesos originados de la
emision de pdlizas de seguros, se lo podria vincular a algo semejante a la
gestion de la cadena de valor de la compafiia.
e Direccion de recursos: encargada de los procesos de apoyo de la direccion
técnica, es decir, se encarga de tareas ajenas a la emision de polizas pero

importantes para el correcto funcionamiento de la organizacion, tales como


http://www.sweadenseguros.com/indicadores.pdf
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la administracion financiera, de talento humano, tecnologia de la
informacion, etc...

Sucursales.



GRAFICO No. 30.

ORGANIGRAMA SWEADEN CIA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.
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Relacionadora Piblica
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Dentro de esta estructura se encuentran laborando 82 personas, de las cuales se

puede destacar las siguientes caracteristicas:

GRAFICO No. 31.

INFORMACION LABORAL SWEADEN S.A.

INFORMACION LABORAL

INDICADOR

Caracteristicas de los empleados
de la entidacl

El promedio de empleados
durante los ultimos 3 anos
clasificados por géneros

son 82 empleados de los cuales 44 son
de género masculino y 38 de género
femenino

El promedio de empleados
durante los tltimos 3 afios
clasificados por nivel de
educacién

son 82 empleados de los cuales 2 tienen
nivel post grado, 28 nivel superior 49
nivel secundario y 3 nivel primario

Empleados relacionados con la
venta de seguros

9 empleados

Numero de empleados por su
permanencia en la empresa

de menos de 1 afio 25 empleados;

de 1 a 3 arios 34 empleados;

de mas de 3 ariios a 5 arios, 22 empleados
y mas de 5 afios, 1 empleado

Sdlidas del personal en cada
uno de los tltimos tres arios

En el ario 2011, 34 salidas
en el 2012, 48 salidas
y en lo que va del ario 2013, 6 sdlidas.

El personal de planta tiene los
siguientes rangos de salarios

de $ 0a$ 1000, 63 empleados;
de $ 1001 a $ 2000, 16 empleados
y de $ 2001 a $ 3000, 3 empleados

Capacitacién

El valor de capacitacién de los
tiltimos tres arios son:

2010-U$ 13.695.74
2011-U$ 15.053.92
2012 - U$ 5291.86

Fuente: http://www.sweadenseguros.com/indicadores.pdf

Elaborado por: Empresa de seguros y reaseguros SWEADEN S.A..

Con el fin de obtener conclusiones certeras en la evaluacion financiera de la
empresa, se han recabado los datos de los ultimos 5 ejercicios fiscales (2009-2013),
para asi poder observar el comportamiento de un periodo relativamente extenso en
el cual se pueda eliminar posibles valores atipicos que distorsionen el analisis

referente al desempefio financiero de la compafiia.


http://www.sweadenseguros.com/indicadores.pdf
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ESTADO DE RESULTADOS.

Para la correcta comprension del Estado de Resultados serd necesario, en primer
lugar, detallar los principales ingresos y desembolsos que se originan a partir de

este tipo de negocio, pudiéndose observar entre ellos los siguientes:

e Prima emitida: es la principal partida de ingreso de la organizacion, al ser
aquella que brinda el valor bruto que la empresa percibe por concepto de las
polizas de seguros, reaseguros y coaseguros que acepta.

o Seguros directos: Ya sea en el ramo de seguros generales o de vida,
los seguros directos son aquellos en los que la empresa se vincula
directamente con el asegurado al cubrir diferentes riesgos
estipulados en la pdliza, y en concepto de aquello percibe una prima.

o Reaseguros: En realidad es un mecanismo que utilizan las empresas
de seguros para repartir los riesgos y primas de un conjunto de
polizas, con el fin de minimizar las posibles pérdidas; es decir, una
empresa reaseguradora acepta parte del riesgo de una o varias
polizas de seguros percibiendo por ello parte de la prima (ya sea de
manera proporcional o no proporcional al riesgo que acepta).

o Coaseguros: En este tipo de polizas un asegurado se vincula con
varios aseguradores, para que estos acepten de manera directa
diferentes riesgos y respondan independientemente de los demas
aseguradores suscritos en la misma pdliza.

e Liquidaciones y rescates: Esta partida le representa a la empresa una salida

de efectivo, y corresponde a la anulacién y cancelacion de seguros, la
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devolucion de primas de reaseguros aceptados y los pagos originados a
partir de los seguros de vida. Al deducir este egreso de las primas emitidas
se podré obtener la prima neta emitida.

Primas de reaseguros y coaseguros cedidos: Corresponde al desembolso de
efectivo que le representa, a una empresa de seguros, el repartir parte del
riesgo y posibles pérdidas a partir de la utilizacion de reaseguros y
coaseguros que reduciran la prima que percibiria. Al deducir este valor de la
prima neta emitida se obtiene la prima neta retenida.

Los ajustes de las reservas pueden ser tanto ingresos como egresos,
originado a partir del arreglo de las cuentas de las reservas que aparecen en
el Estado de Situacidn Financiera, destinados a cubrir las posibles pérdidas
que tendra la organizacion por las pélizas en las que esta acepta un riesgo.
Seran analizadas estas reservas, de forma independiente, en el analisis del
Estado de Situacion de la empresa.

Costo de siniestros: representa los desembolsos que una empresa de seguros
tiene que hacer en el momento en que ocurre un siniestro que se encuentre
dentro de los riesgos que la empresa aseguradora aceptd en la poliza
acordada previamente. Dentro de este valor serd necesario agregar los
valores correspondientes a la recuperacion de siniestros originada a partir
de los reaseguros cedidos y los ajustes de las reservas correspondientes a

este fin.
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¢ Resultado de intermediacion: Claramente el nombre de esta partida refleja
su origen al ser las comisiones pagadas Y recibidas en la intermediacion de

las pélizas de seguros.

Basicamente estas cuentas representan las principales fuentes y desembolsos de
fondos proveniente de las operaciones de las empresas de seguros. Adicionalmente
cabe enfatizar la importancia de los ingresos originados a partir del resultado de las
inversiones que realiza la organizacion, ya que este tipo de empresas debe tener un

porcentaje considerable de instrumentos financieros para sustentar sus operaciones.

Considerado el andlisis realizado previamente, se podra examinar el desempefio de

Sweaden S.A. y proyectarlo, observando lo siguiente:



GRAFICO No. 32.

INGRESOS Y GASTOS SWEADEN S.A 2009-2013.

Ingresos y gastos directos de la actividad 2009-2013
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B Gastos directos de la operacion M Ingresos directos de la operacion

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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GRAFICO No. 33.

DESARROLLO DE LAS UTILIDADES SWEADEN S.A 2009-2013.

Desarrollo de las utilidades 2009-20013.
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.

Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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GRAFICO No. 34.

PRIMA EMITIDA SWEADEN S.A 2009-2013.

PRIMA EMITIDA
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.

Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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En el Grafico No. 34 se puede observar que las primas emitidas anuales de Sweaden
S.A. han ido creciendo durante todos los afios, dentro del periodo de andlisis,
llegando a incrementarse este valor en un 177,63%. De igual manera la empresa ha
logrado aumentar su participacion en el mercado de manera considerable, ya que a
pesar de parecer un cambio efimero, al pasar del 0,8355% (en diciembre del 2009)
al 1,2321% del total de primas de seguros anuales emitidas en el mercado nacional,
el crecimiento de esta participacion es del 47,47% al cabo del periodo de andlisis,
un porcentaje similar al del crecimiento de la prima emitida del mercado nacional
46,20%. Esto en gran parte fue causado por una correcta gestion de la empresa que
ha preferido ir acumulando un mayor patrimonio, brindandole de esta manera una
mayor capacidad para soportar su crecimiento, tanto a nivel geogréafico como
operativo. A esto también serd necesario sumar el hecho de que en los primeros
afios de gestion de la empresa, aparecio el SOAT (Seguro obligatorio para
accidentes de transito), que le brind6 la posibilidad de poder ofertar al mercado un
servicio de muy alta demanda, que le significaron en un principio comisiones altas a

Sweaden S.A.

En el Gréafico 33. expondra a la larga igualmente un incremento abrumador de las
utilidades de Sweaden S.A. al crecer, durante el periodo de analisis, en un 462,46%,
pero si se detalla el cambio de cada periodo se podra observar que en dos de las
cuatro variaciones los beneficios de la empresa disminuyeron, demostrando un
comportamiento volatil de este indicador. Esto se origind en gran parte a raiz del

constante incremento del patrimonio que le brindé una mayor capacidad para
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crecimiento de las operaciones de la empresa, afiadiendo a esto el hecho de que la

gestion que ha llevado la empresa ha colaborado con dicho desarrollo.

Este comportamiento volatil de las utilidades va a dificultar la proyeccion de los
diferentes valores, obstaculizando de esta manera la gestion eficiente del capital de
trabajo, ya que al necesitar conservar los activos mas liquidos en el nivel méas bajo
posible, se torna necesario calcular los diferentes ingresos y desembolsos de
manera precisa con el fin de contar solamente con los recursos suficientes en el
momento justo; pero al tener un flujo de ingresos y egresos mas disperso es
necesario acopiar mas efectivo con el fin de poder afrontar cualquier riesgo posible,
sacrificando la rentabilidad que estos fondos le representarian a la empresa al ser
invertidos en otra actividad. Por ello es importante examinar la manera a través de la

cual se pueda lograr predecir estas cifras

En el Grafico 32. De Ingresos y gastos del 2009 al 2013, no se puede observar una
tendencia que facilite predecir un valor futuro de estas partidas, esto en gran parte se
debe a que para marzo del 2012 aparece una fluctuacion que se debe a la puesta en
practica de los cambios dispuestos por la Resolucion SBS-2012-006, en la cual se
dispone un desglose mayor de las cuentas, razon por la cual va a aparecer un
supuesto incremento en los niveles de las diferentes cuentas afectadas del Estado de

Resultados.

En el Gréafico 34. Prima emitida 2009-2013 ya se pude observar que los datos no se
encuentran tan dispersos e incluso existe una funcion cuyo coeficiente de

determinacion denota una precision realmente aceptable a partir de la cual se puede
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prever que el valor de la prima emitida para el afio 2014 sera de aproximadamente
32°352.088.00 USD, al poder ajustar los datos dentro de una funcion lineal en la

cual los datos no se encuentran muy dispersos.

Como se pudo observar, solamente la prima emitida refleja un comportamiento
predecible, razon por la que sera necesario calcular individualmente cada ingreso y
egreso adicional que aparece en el Estado de Resultados con el fin de calcular con

presion su valor futuro para el modelo de gestion financiera del capital de trabajo.

Seria pertinente observar, adicionalmente, cdmo han variado los datos en cada uno
de los afios de analisis, para de esta manera observar posibles estacionalidades en
las ventas a partir de las cuales se determine con anticipacion sus requerimientos de

recursos.
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GRAFICO No. 35.

INGRESOS Y EGRESOS 2009

Ingresos y egresos, Aho 2009
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
GRAFICO No. 36.
INGRESOS Y EGRESOS 2010
Ingresos y egresos, Ao 2010
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 37.

INGRESOS Y EGRESOS 2011

Ingresos y egresos, Ao 2011
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
GRAFICO No. 38.
INGRESOS Y EGRESOS 2012
Ingresos y egresos, Aho 2012
=@ |NGRESOS MENSUALES == EGRESOS MENSUALES m
@ 7,00 7
& 6,50
%600
8 5,50 A\/
= 5,00 7
w
o 450 I
E 4,00
2 3,50 /
s /
3,00
2,50 '_H T T T T T T T T T T
O ®) O N O o Qo O Q" < Q" <
I S I S M RGN S S S
« MES A

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 39.

INGRESOS Y EGRESOS 2013

Ingresos y egresos, Aino 2013
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

El Gnico patron que se repite en todos los afios es que Diciembre

cuanto a los gastos (en gran parte a causa de que muchos de los gastos tributarios y
diferidos se originan en este mes), en los meses restantes no hay ninguna tendencia
0 comportamiento, tanto en ingresos como en egresos, a partir de la cual se pueda
predecir los datos restantes, en este punto ya se puede observar que los ingresos y
egresos de esta empresa tienen un comportamiento bastante variable, del cual seria

demasiado dificil predecir los requerimiento de efectivo, a menos que se utilicen

otros modelos de proyeccidn que se acoplen mas a esta tendencia.

es el mes pico en
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GRAFICO No. 40.

RESULTADO DEL EJERCICIO 2009

Resultado del ejercicio 2009
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

GRAFICO No. 41.

RESULTADO DEL EJERCICIO 2010

Resultado del ejercicio 2010
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 42.

RESULTADO DEL EJERCICIO 2011

Resultado del ejercicio 2011
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

GRAFICO No. 43.

RESULTADO DEL EJERCICIO 2012

Resultado del ejercicio 2012
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 44.

RESULTADO DEL EJERCICIO 2013

Millares

400,00
300,00
200,00
100,00
0,00
-100,00
-200,00
-300,00
-400,00

-500,00

Resultado del ejercicio 2013

==¢==RESULTADO DEL EJERCICIO

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

Al igual que en el largo plazo, los datos de cada mes en cuanto a los resultado del

ejercicio, no demuestran ninguna tendencia 0 comportamiento a través del cual se

pueda predecir los valores futuros; sin embargo, a pesar de observar esta tendencia

tan variable que continua apareciendo, los requerimientos de efectivo pueden ser

cubiertos a partir de las reservas que la Superintendencia de Bancos y Seguros exige

que se vayan acumulando para cubrir los costos directamente relacionados al giro de

negocio (cubrir los siniestros relativos a la cobertura otorgada), razon por la que

puede considerarse almacenar niveles de efectivo exclusivamente necesarios para

otro tipo de desembolsos (Gastos de personal, impuestos, contribuciones,

retenciones, etc...).
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GRAFICO No. 45.

PRIMA EMITIDA 2009
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

GRAFICO No. 46.

PRIMA EMITIDA 2010
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 47.

PRIMA EMITIDA 2011

PRIMA EMITIDA 2011
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

GRAFICO No. 48.

PRIMA EMITIDA 2012
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 49.

PRIMA EMITIDA 2013
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.

Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

Nuevamente se puede observar que no aparece alguna estacionalidad, pero a
diferencia de lo ocurrido con los ingresos, egreso y utilidades, para este caso existe
una tendencia a largo plazo con una alta correlacion y coeficiente de determinacion,
por lo que seria importante ocupar la cifra anual para efectos de analisis y observar a
partir de otros métodos los posibles niveles de Primas emitidas futuras, para

periodos futuros en un horizonte de tiempo mas cercano, de una manera mas certera.
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GRAFICO No. 50.

EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS 2009-2013 MENSUAL
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.

Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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GRAFICO No. 51.

RESULTADO TECNICO 2009-2013 MENSUAL
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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GRAFICO No. 52.

RESULTADO TECNICO 2009-2013 TRIMESTRAL
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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GRAFICO No. 53.

PRIMA EMITIDA 2009-2013 MENSUAL
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.

Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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GRAFICO No. 54.

PRIMA EMITIDA 2009-2013 TRIMESTRAL
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Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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Al realizar un desglose de cada afio para poder observar posibles métodos a través
de los cuales se pueda pronosticar los valores futuros en un horizonte de planeacion
més corto, mensual o trimestral, se puede observar que los comportamientos de
ingresos, egresos Yy utilidad (resultado del ejercicio y resultado técnico), son
extremadamente variable impidiendo asi la proyeccidon los valores cercanos a través
de métodos de suavizacion o medias multiples. Sin embargo en el caso de las primas
emitidas el comportamiento es mas predecible logrdndose obtener cifras cercanas a
través de medias multiples (en un horizonte de planeacion mensual) o la
construccion de funciones polindmicas (en un horizonte de planeacion trimestral o

anual).

En conclusion, los datos que aparecen en el estado de resultados tienen una
tendencia ascendente en el largo plazo, pero un comportamiento extremadamente
volatil (originado a causa de que la demanda de los servicios ofertados en este tipo
de mercado no refleja una tendencia de consumo uniforme) que puede ser una de las
causas por las que la Ley General de Seguros exige que las empresas lleven
indicadores de solvencia demasiado rigurosos e inflexibles, por lo que sera
necesario pronosticar los valores futuros de manera aislada con el fin de tener datos

mas precisos que sirvan para el modelo de gestion del capital de trabajo.

Se adjunta adicionalmente el estado de resultados mensual del Gltimo periodo.



TABLA No. 9. .
ESTADO MENSUAL DE RESULTADOS ANO 2013 %a.

ESTADO DE RESULTADOS MENSUAL SWEADEN

2013
PERIODO
Enero Febrero Marzo | Abril Mayo | Junio Julio Agosto Septiembre | Octubre Noviembre | Diciembre

51 PRIMA EMITIDA 1.894.406,63| 1.799.960,98| 2.783.875,78( 1.871.341,39| 2.387.808,68| 2.220.048,74( 2.431.125,62( 2.100.583,71| 1.797.075,98| 2.094.872,49| 2.350.739,15( 2.589.260,50|
(5101 DE SEGUROS DIRECTOS 1.894.406,63| 1.799.960,98| 2.783.875,78| 1.871.341,39( 2.387.808,68| 2.220.048,74| 2.431.125,62| 2.100.583,71| 1.797.075,98( 2.094.872,49( 2.350.739,15| 2.589.260,50
(510101 Vida Individual 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(510102 Vida Grupo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(510103 Seguros Generales 1.894.406,63| 1.799.960,98| 2.783.875,78| 1.871.341,39( 2.387.808,68 2.220.048,74| 2.431.125,62| 2.100.583,71| 1.797.075,98( 2.094.872,49( 2.350.739,15| 2.589.260,50|
(5102 DE REASEGUROS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(510201 En el pais 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(510202 Del exterior 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5103 DE COASEGUROS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
45 LIQUIDACIONES Y RESCATES 630.284,85| 524.531,94| 987.985,21| 570.022,39| 993.632,42| 718.736,42|1.114.305,93| 639.060,24| 563.233,87| 551.781,60| 947.914,39(1.020.979,07
44 PRIMAS DE REASEGUROS 650.452,45| 651.765,80|1.137.247,30( 839.065,25(1.172.955,65| 966.176,87| 851.990,84| 930.436,08| 784.702,31| 986.449,48| 897.444,29 990.387,58
4401 EN EL PAIS 10.852,46 9.280,47 16.125,38 19.523,92 16.668,37 20.070,45 18.079,81 24.260,85 11.988,84 22.489,65 21.439,72 16.101,43
4402 AL EXTERIOR 639.599,99| 642.485,33(1.121.121,92| 819.541,33|1.156.287,28| 946.106,42| 833.911,03( 906.175,23 772.713,47| 963.959,83| 876.004,57| 974.286,15
4403 Primas de Coaseguros Cedidos. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AJUSTE DE RESERVA RIESGOS 50.744,16| 100.689,00, 190.631,64| -50.786,00 19.337,67 25.782,74| -52.769,32 17.175,30| -76.547,35 32.143,41 -3.556,44 20.996,12
480101 PRIMA NO DEVENGADA 580.193,71| 584.032,50( 665.139,63| 455.639,11|1.083.283,68| 527.485,60| 455.107,23| 506.808,36| 436.836,98| 508.913,69| 513.649,34| 526.548,04
480102 RIESGOS NO EXPIRADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
480103 ESPECIALES PARA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
570101 PRIMA NO DEVENGADA 529.449,55| 483.343,50( 474.507,99| 506.425,11]|1.063.946,01| 501.702,86| 507.876,55( 489.633,06( 513.384,33| 476.770,28| 517.205,78| 505.551,92
570102 RIESGOS NO EXPIRADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
570103 ESPECIALES PARA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AJUSTE DE RESERVA DE VIDA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(480201 RESERVA MATEMATICA-Vida 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
480202 VIDA EN GRUPO Y 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
570201 RESERVA MATEMATICA-Vida 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
570202 VIDA EN GRUPO Y 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AJUSTE DE RESERVA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
480401 RESERVAS CATASTROFICAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
570401 RESERVAS CATASTROFICAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AJUSTE DE RESERVA 23.874,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 26,51 -26,51] 0,00 0,00 0,00 0,00
480402 DESVIACION DE 23.874,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 26,51 -26,51 0,00 0,00 0,00 0,00
570402 DESVIACION DE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AJUSTE RESERVA DE 28.418,52] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
480501 RAMOS NUEVOS 28.418,52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
570501 RAMOS NUEVOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AJUSTE RESERVA DE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
480502 RAMO EXISTENTE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
570502 RAMO EXISTENTE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AJUSTE OTRAS RESERVAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4806 PARA OTRAS RESERVAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5706 DE OTRAS RESERVAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
43 Primas Reaseguros No 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 10.015,57| 10.015,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.
Elaborado por: Superintendencia de Bancos y Seguros.
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TABLA No. 10.

ESTADO MENSUAL DE RESULTADOS ANO 2013 2/4.
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.

Elaborado por: Superintendencia de Bancos y Seguros.
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TABLA No. 11.
ESTADO MENSUAL DE RESULTADOS ANO 2013 3/4.

CEDIDOS 197.960,91| 197.302,94| 468.670,50[ 321.556,84| 558.132,75| 370.278,48| 323.897,34| 347.880,73| 302.487,55| 373.106,81| 337.375,29 93.123,80]
MARGEN DE CONTRIBUCION 241.598,05 202.214,02| 349.161,83| 384.079,10| 320.396,71| 238.889,05| 316.195,27| 506.713,66| 389.428,92( 414.882,87| 213.616,43| 161.384,76
GASTOS DE ADMINISTRACION 198.337,91| 237.756,34| 241.430,83| 192.740,76| 254.566,31) 303.577,77| 267.441,75| 223.904,10| 318.058,13| 244.142,59| 268.475,48| 291.377,77
RESULTADO TECNICO 43.260,14| -35.542,32( 107.731,00, 191.338,34 65.830,40( -64.688,72| 48.753,52| 282.809,56 71.370,79| 170.740,28| -54.859,05| -129.993,01
RESULTADO DE INVERSIONES 16.002,22 49.815,96 74.122,76| 41.723,74| 44.585,62 53.576,17| 44.284,10, 61.423,87| 14.954,77 34.390,81] 81.996,01| 109.188,32

DE RENTA FIJA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 618,23 0,00 0,00 0,00 38,75 956,25
EN EL SISTEMA FINANCIERO 13.372,32 9.808,49 15.005,99 14.614,86 12.932,53 20.304,50| 20.772,19 45.682,01 -3.904,51 22.530,18| 21.588,84] 22.837,27
EN COMPARNIAS ANONIMAS 2.432,30| 5.355,42 550,54 15.661,88 20.297,78| 14.960,17 3.443,31 5.217,92 6.973,77| 9.708,13 20.460,53 10.868,63
EN EL EXTRANJERO 0,00 0,00 1.402,43 2.525,37 0,00 3.107,59 158,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DIVIDENDOS DE ACCIONES. 197,60 34.652,05| 57.163,80, 8.921,63| 11.351,67| 15.202,91| 19.292,20(  10.523,94 2.184,24 2.152,50| 39.907,88| 74.526,17
POR VENTA DE ACTIVOS FIJOS 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 3,64 1,00 0,00| 0,00 9.701,27 0,00 0,01 0,00
POR VENTA DE ACTIVOS FIJOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
POR VENTA, SORTEO Y 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
OTROS INGRESOS Y EGRESOS -10.688,49 1.776,64| -12.067,29 -1.447,81 -10.106,49, 69.854,32| 14.290,16 25.747,37| 19.646,44 -867,73 -9.168,64 84.628,74
Ingresos 14.346,84 8.384,93 57.407,86| 39.629,29| 13.997,67 73.967,25 22.069,13| 28.016,45| 23.982,81] 11.373,50 18.875,85 99.661,25|

Comisiones por otros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Préstamos sobre pélizas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Intereses sobre obligaciones 616,70 144,35 801,59 1.319,45 254,41 381,93 397,71 567,17 679,14 1.384,40 1.950,81 3.374,73

Otras rentas 2.229,22 3.062,03 3.364,31 3.329,17 4.067,77 3.359,44 3.766,77 3.850,76 3.771,21 3.824,44] 3.745,22 3.909,55

Por deudas o pérdidas

recuperadas 11.500,92 5.178,55| 53.241,96| 34.980,67 9.675,49| 70.225,88| 17.904,65| 23.598,52(  19.532,46 6.164,66| 13.179,82| 92.376,97

Egresos 25.035,33 6.608,29| 69.475,15| 41.077,10| 24.104,16 4.112,93, 7.778,97, 2.269,08 4.336,37| 12.241,23| 28.044,49| 15.032,51

Comisiones pagadas - otros 3.967,84 5.756,67 16.981,29 991,50 23.534,18 3.839,39 7.410,88| 1.583,29 2.500,00| 7.401,21 27.816,37 8.803,74

Sobre Reservas Retenidas por

Reaseguros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sobre Préstamos Recibidos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sobre Obligaciones en

Circulacion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sobre los convenios de ahorro

de seguro de vida individual 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Por compra venta, sorteo y

custodia de valores 21.067,49 851,62 52.493,86( 40.085,60| 569,98 273,54 368,09 685,79 1.836,37 4.840,02 228,12 6.228,77|
Provisiones y castigos 32.627,80| 9.504,62 77.630,27| 21.458,53| 105.278,23 15.260,78 10.579,90 99.366,45| 82.860,37| 22.171,38| 13.299,21 59.419,53|

Provision fluctuacion de valores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortizacién gastos de 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Depreciaciones de activos fijos 9.196,29 9.504,62 61.011,17 9.631,09 9.696,26 9.713,42 9.711,43 9.805,97| 9.079,03 9.124,23 10.377,27 10.269,63
Para cuentas de dudoso recaudo |  23.431,51 0,00 16.619,10| 11.827,44| 95.581,97 5.547,36 868,47| 89.560,48| 73.781,34| 13.047,15 2.921,94|  49.149,90
Diferencias de cambio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Por diferencia de cambio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Por diferencia de cambio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RESULTADO DE EXPLOTACION 15.946,07 6.545,66 92.156,20| 210.155,74 -4.968,70|  43.480,99, 96.747,88| 270.614,35, 23.111,63| 182.091,98, 4.669,11 4.404,52
RESULTADO FUERA DE 4.133,96 4.412,59 5.527,85 4.433,07 4.848,47 4.940,58 6.190,94| 15.208,87 9.861,62 9.482,70 6.850,94| 8.785,76
Ingresos Por otros Conceptos 4.133,96 4.412,59 5.527,85 4.433,07 4.848,47 4.940,58 6.190,94| 15.208,87 9.861,62 9.482,70| 6.850,94] 8.785,76
Egresos Por otros Conceptos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RESULTADO ANTES DE 20.080,03| 10.958,25| 97.684,05| 214.588,81 -120,23| 48.421,57| 102.938,82| 285.823,22| 32.973,25| 191.574,68 11.520,05 13.190,28
Participacién Trabajadores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 146.009,82

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.

Elaborado por: Superintendencia de Bancos y Seguros.
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TABLA No. 12.
ESTADO MENSUAL DE RESULTADOS ANO 2013 4/4.

CONTRIBUCIONES E 570,07 6194,28 0 16843,34 554,6| 3034,58 16232,24 10149,99 191,87 0,01 1884,45( 245789,44
Contribucién Superintendencia 0 5977,28 0 0| 0| 0 0 7133,91 0| 0| 0 0
Impuestos Municipales 531,07 17 0 0| 0| 564,43 15984,98 2726,9 101,74 0| 0 0
Impuesto a la Renta 0 0 0 0| 500 7,03 121,73 189,18 66,13 0,01 1884,45 245267,1
Impuesto a la salida de divisas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 522,34
Otros Impuestos 39| 200 0 16843,34 54,6 2463,12] 125,53 100 24 0| 0 0

RESULTADO DEL EJERCICIO 19509,96| 4763,97| 97684,05( 197745,47| -674,83 45386,99 86706,58| 275673,23 32781,38| 191574,67 9635,6| -378608,98

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.
Elaborado por: Superintendencia de Bancos y Seguros.

11¢


http://www.sbs.gob.ec/

212

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA.

En primer lugar sera necesario comprender las cuentas que se encuentran dentro de

cada una de las partes del Estado de Situacion Financiera, dentro del cual se puede

detallar lo siguiente:

Casi la totalidad de los activos estd compuesta por partidas a corto plazo,

observandose compuesto por las siguientes cuentas.

o

o

Efectivo: compuesto por el disponible de la organizacion para las
necesidades inmediatas que pueda tener, para el caso de Sweaden
S.A. su participacion es relativamente escasa, denotando que la
empresa opta por activos que le brinden alguna rentabilidad, en lugar
de fondos ociosos gque acarreen un costo de oportunidad.

Valores negociables: compuesto por instrumentos financieros que,
como se pudo observar en el andlisis de la normativa que regula la
actividad de las empresas privadas de seguros (Codificacion de la
Ley General de Seguros), deben por lo menos alcanzar un importe
igual a la suma de la reserva técnica, el capital pagado y la reserva
legal (Titulo II “De la constitucion, organizacion, actividades y
funcionamiento”, Capitulo VII “De las limitaciones”, Articulo No.
23 Ley General de Seguros). Sin embargo, en la practica no sera
inusual que las empresas privadas de seguros superen este valor, a

causa de que carecen de alternativas adicionales en las que pueda
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invertir sus fondos improductivos. Se analizara mas a fondo esta
cuenta el momento del andlisis del capital de trabajo.

o Activo exigible o cuentas por cobrar: Es generado a partir de la
actividad de la empresa, al encontrarse compuesto por los valores
que adeudan los clientes, ya sea de parte de los asegurados o de las
empresas de seguros que cedieron parte de su riesgo y primas en
reaseguros.

Agregando, a los activos exigibles, los valores negociables llegan a
tener la mayor participacion dentro de las cuentas del activo. Esto se
lo analizard més a fondo en el andlisis del Capital de trabajo.

Sin embargo esta cartera comercial ird desapareciendo, ya que en el
presente periodo (2014) la Superintendencia de Bancos prohibi6 que
las empresas de seguros otorguen crédito a sus clientes. Por lo que no
sera necesario disefiar politicas de crédito, al solamente continuar
con este mecanismo en la aceptacion y otorgamiento de reaseguros,
teniendo ya prestablecido un periodo de crédito de noventa dias.

o Adicionalmente aparecen los activos no corrientes y otros activos,
que se encuentra compuesto por partidas que no tienen tanta
trascendencia, como los nombrados previamente.

Pasivo: Esta parte del Estado de Situacion Financiera refleja parte del
financiamiento de la empresa. Se encuentra compuesto en su mayoria por
cuentas corrientes, de las cuales un porcentaje considerable no representa

una obligacion, que le significaria desembolsos de efectivo a la empresa,
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sino fondos que respaldan las operaciones de la empresa y que no se
encuentran disponibles para su utilizacion (reservas técnicas).
En la parte del andlisis del capital de trabajo se examinara mas a fondo las

partidas que componen el Pasivo corriente.

o Reservas técnicas: Correspondiente a los valores que deben
reflejarse, en el Estado de Situacion Financiera, destinados para
atender las contingencias y obligaciones que emergen de los
contratos de seguros asi como las desviaciones en los resultados y
siniestralidad esperada (Capitulo I “Normas sobre el régimen de
reservas técnicas”, Seccion I “Alcance y Definiciones”, Articulo No.

1 Resolucion JB-2013-2399).

= Reserva de riesgo en curso: su meta consiste en cubrir las
obligaciones provenientes de primas emitidas derivadas de
contratos de seguros por el periodo de vigencia no extinguido
a la fecha de su constitucion. Su calculo se lo realiza
mensualmente a través de la metodologia de célculo semi
mensual (Capitulo I “Normas sobre el régimen de reservas
técnicas”, Seccion I “Alcance y Definiciones”, Articulo No.

3.1y 5.1 Resolucion JB-2013-2399).

= Reserva para obligaciones de siniestros pendientes: en su

mayoria estd compuesta por valores de siniestros que la



215

empresa tiene pagar a sus asegurados, para asi cumplir con la

poliza que otorgo.

En esta parte aparecerd también la recuperacion, de los

siniestros, originada a partir de los reaseguros cedidos.

Siniestros  liquidados por pagar: Su monto
corresponde al importe estimado de indemnizacion

del siniestro.

Siniestros por liquidar: tiene una metodologia
parecida a la de la reserva anterior. En ambos casos se
creard la reserva en cuanto la empresa tenga
conocimiento, por cualquier medio, de la ocurrencia
del siniestro. (Capitulo I “Normas sobre el régimen de
reservas  técnicas”, Seccion [ “Alcance vy
Definiciones”, Articulo No. 5.4 Resolucion JB-2013-

2399.)

Siniestros ocurridos y no reportados: “El monto de
esta reserva se determina de acuerdo a la evolucién
de la siniestralidad historica de cada ramo”.

(Capitulo I “Normas sobre el régimen de reservas
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técnicas”, Seccion 1 “Alcance y Definiciones”,

Articulo No. 5.5 Resolucién JB-2013-2399.)

= Reservas matematicas: Esta reserva aparece para los seguros
de vida, utilizando el método de valor actuarial presente. Para
el caso del anélisis de Sweaden S.A. no tendra importancia
este tipo de reserva, ya que se encuentra en la rama de

seguros generales.

= Reservas de desviacion de siniestralidad: Corresponde al
valor que una empresa acumula para aquellos ramos en los

que su siniestralidad es altamente fluctuante.

o Reaseguros y coaseguros cedidos: Referente a las obligaciones
originadas a partir de los reaseguros que cede (primas por pagar) y

acepta (siniestros por pagar) la empresa.

o Las obligaciones que constituyen la cuenta de “Otros pasivos” seran
en su mayoria los valores adeudados por concepto de tributos y

nomina.

o Adicionalmente apareceran dentro de los pasivos no corrientes las
primas anticipadas que corresponden a aquellas pdlizas que tienen

una vigencia mayor a un afio, razén por la que las empresas de
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seguros tienen que aprovisionar el 100% de estas primas como
reserva (Capitulo I “Normas sobre el régimen de reservas técnicas”,
Seccion I “Alcance y Definiciones”, Articulo No. 5.1 Resolucién JB-

2013-2399).

Finalmente se podran observar que las cuentas que constituyen el
patrimonio, las cuales limitan en gran parte las operaciones del negocio
(como se lo pudo observar en la Ley General de Seguros), son relativamente
comprensibles y semejantes a las que se manejan en otro tipo de empresa,

pudiéndose observar las siguientes diferencias:

o El capital pagado deberan ser aportado en efectivo, y no podra
provenir de préstamos u otros medios de financiamiento externo
(Titulo II “De la constitucién, organizacion, actividades y
funcionamiento”, Capitulo VII “De las limitaciones”, Articulo No.

14 Ley General de Seguros).

o La reserva legal no podra ser inferior al 50% del capital (Titulo Il
“De la constitucion, organizacion, actividades y funcionamiento”,
Capitulo VII “De las limitaciones”, Articulo No. 15 Ley General de

Seguros).

o Las primas nets recibidas en los ultimos doce meses no podran

exceder en seis veces el patrimonio (Titulo IT “De la constitucion,
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organizacion, actividades y funcionamiento”, Capitulo VII “De las

limitaciones”, Articulo No. 22 Ley General de Seguros).

o El patrimonio no podré ser menor a la sexta parte del total de los
activos menos los cargos diferidos (Titulo II “De la constitucion,
organizacion, actividades y funcionamiento”, Capitulo VII “De las

limitaciones”, Articulo No. 22 Ley General de Seguros).

o El capital pagado, la reserva legal y la reserva técnica en los
instrumentos financieros aprobados en la Ley General de Seguros.
(Titulo II “De 1la constitucién, organizacion, actividades vy
funcionamiento”, Capitulo VII “De las limitaciones”, Articulo No.

23 Ley General de Seguros.).

Posteriormente a comprender las cuentas que componen el Estado de Situacion
Financiera, se podra analizar su desempefio dentro Sweaden S.A de la siguiente

manera:



GRAFICO No. 55.

CRECIMIENTO DE LOS ACTIVOS, PASIVOS Y PATRIMONIO SWEADEN 2009-2013

Crecimiento de los Activos, Pasivos y Patrimonio

==& Patrimonio

=== Pasivo

== Activo

16,63

17,00

13,94%
14,60

15,00

26,93%/./

13,00

11,00

Valor de cada partida ...

6,26 4,58
5,00 28,50%
3,67
76,75%/_,
3,001 " 51.91% 1,81 11,51% 2,02
1,00 - ;
2009 2010 2012 2013

Afo

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.

Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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GRAFICO No. 56.

PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS CUENTAS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA SWEADEN 2009-2013

Participacion porcentual de las cuentas del Estado de situacion
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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A nivel general se puede observar que todas las cuentas (Activos, Pasivos y

Patrimonio) han ido creciendo a lo largo del tiempo (Gréfico 55), exponiendo

solamente un afo (2010-2011) en el cual el crecimiento fue leve, pero ninguno de

contraccion. Sin embargo si se observa de forma més detallada se podran encontrar

posibles datos importantes, razén por la que es necesario realizar un desglose de

cuentas en este analisis:

Activos: Del 2009 al 2013 el valor de los activos llega a duplicarse, a raiz de un
crecimiento bastante pronunciado originado en gran parte por los resultados de
la empresa que aumentan el capital pagado y las reservas del patrimonio, que
deberdn ser invertidas en valores negociables y le brindaran a la empresa la
posibilidad de emitir mas primas, de las cuales en muchos casos se originaron
activos exigibles que en conjunto incrementan de manera considerable el nivel
de los activos.

En cuanto a la estructura de esta cuenta se conserva bastante rigida, sin exponer
ninguna variacion de peso en la participacion de Activos corrientes 0 Activos
fijos en el importe total de esta cuenta.

Patrimonio: EIl desarrollo de esta cuenta resulta extraordinario al alcanzar a
triplicar su cuantia en el periodo de analisis; logrando, de esta manera, tener una
mayor participacion en cuanto al segmento de las partidas de financiamiento del
estado financiero de la organizacion (Pasivo y patrimonio), al conseguir
incrementarla en un 8.4%, significando este porcentaje un crecimiento del

43,84% en la contribucion del patrimonio (Gréfico 56) dentro de este segmento.
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El crecimiento del patrimonio se origin0, igualmente, en gran parte por los
resultados que la empresa fue acumulando dentro de su patrimonio con el fin de
poder incrementar su volumen de primas emitidas al demostrar una mejor
tolerancia al riesgo por tener una mayor liquidez.

Pasivo: A pesar de que el valor de esta partida ha ido aumentado en cada afio, su
comportamiento en cuanto a su participacion dentro del segmento de
financiamiento de la empresa fue menguando de manera considerable, sobre
todo en los Gltimos tres afos, al perder un 10.74% porcentaje que representa una
disminucién del 12,91% de la contribucion de esta cuenta. Esto se debe a que el
crecimiento nominal de esta cuenta, originado a partir del incremento de los
pasivos espontaneos, no llega a representar una variacion considerable en
relacién a la originada por el patrimonio, ocasionando asi una disminucion de su

participacion dentro de las fuentes de financiamiento de la empresa.

Adicionalmente la participacion de los pasivos no corrientes fue incrementando
en un 2,48%, logrando multiplicarse en 9 veces el valor inicial de esta partida;
sin embargo, debe tomarse en cuenta que la totalidad de su valor proviene del
rubro de primas diferidas que son obligaciones que se originan a partir de la
aceptacion de pélizas con un plazo de vencimiento superior a un afo, las cuales

deben ser invertidas, en su totalidad como reserva del riesgo antes mencionado.

De igual manera, cabe recalcar que un porcentaje considerable de los valores
incluidos dentro de los pasivos no corresponde a obligaciones que en un futuro
van a representar un desembolso de efectivo, sino que representan el importe de

las reservas que exige la Superintendencia de Bancos y Seguros, de las cuales
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una gran parte figuran como valores que obligatoriamente deben ser invertidos

en valores negociables, razén por la que no son de libre disposicion.

Tomando en cuenta lo antes mencionado, referente a la estructura financiera de la
empresa (Activos-Pasivos y Patrimonio) y que el valor del patrimonio es de mayor
importancia para las operaciones en el corto plazo, para este tipo de empresas, a
causa de que limita la cantidad de primas que puede emitir una compafiia privada
de seguros (Titulo II “De la constitucién, organizacion, actividades vy
funcionamiento”, Capitulo VII “De las limitaciones”, Articulo No. 22 Ley General
de Seguros.) seria conveniente analizar independientemente el comportamiento de

esta cuenta.

GRAFICO No. 57.

COMPORTAMIENTO DEL PATRIMONIO SWEADEN 2009-2013
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.

Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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TABLA No. 13.

LIMITE DE PRIMAS EMITIDAS VS PRIMAS EMITIDAS SWEADEN 2009-2013

2009 2010 2011 2012 2013
Patrimonio S 1.484.744,23 181009043 | ¢ 201835930 $  3.567.455,05 4.584.115,98
Patrimonio x 6 $  8.908.465,38 10.860.542,58 | $  12.110.155,80 | $  21.404.730,30 27.504.695,88
Limite de prima emitidas| $  8.908.465,38 10.860.542,58 | $  12.110.155,80 | $  21.404.730,30 27.504.695,88
Prima emitida S 9.482.750,02 10.517.916,80 | $  16.073.647,55| $  21.416.670,11 26.321.099,65
Liquidaciény rescates | $  1.382.248,77 106893543 | ¢ 477921810|$  7.453.330,38 9.262.468,33
Prima neta emitida $ 810050125 0.448981,37 | $  11.294.42945| $  13.963.339,73 17.058.631,32
Limite de prima emitida- | 807.964,13 1.411.561,21 | $ 815.726,35 | ¢ 7.441.390,57 10.446.064,56

Prima emitida real
. .
% de prima que se pudo 9,97% 14,94% 7,22% 53,20% 61,24%

haber emitido

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.

Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

GRAFICO No. 58.

LIMITE DE PRIMAS EMITIDAS VS PRIMAS EMITIDAS SWEADEN 2009-2013
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Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 59.

LIMITE DE PRIMAS EMITIDAS VS PRIMAS EMITIDAS SWEADEN 2009-2013

% de Prima adicional que se pudo haber
emitido.

70,00% 61.24%
60,00% 53,29% 4
50,00% /{
40,00% /

30,00%
14,94% /

20,00% 9,97% 722%
10,00% 4%
0,00%

$2.008,00  $2.009,00  $2.010,00  $2.011,00  $2.012,00  S$2.013,00  $2.014,00

== % de prima que se pudo haber emitido

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

Como se puede apreciar (en el Grafico No. 57) el crecimiento de la cuenta de
patrimonio se ajusta a una funcién polindmica que lo vuelve bastante predecible, a
mas de que las transacciones que afectan esta partida son relativamente previsible y
controlables; sin embargo, a pesar de presentar un crecimiento bastante alto, que se
refleja en la pendiente de la tendencia del Patrimonio (Grafico No. 59), este no fue
aprovechado al maximo, es decir, a medida que pasaba el tiempo se incrementaba
un costo de oportunidad de las primas que adicionales que pudieron haber sido

emitidas (Graficos No. 58 y Tabla No. 9).
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Desde un punto de vista netamente financiero existié una ineficiencia al no haber
aprovechado el Patrimonio en la medida que este otorgaba, pudiéndose haber
emitido el 61,24% de primas adicionales en el 2013, e incluso haber sustentado ese
importe con el valor del Patrimonio del afio pasado. Por esta razén el ROE pudo
haber sido més alto o se hubiese logrado evitar costos referentes al recaudo del nivel
de patrimonio existente, si se hubiese proyectado de una manera mas certera las

primas emitidas en el afio o el capital necesario para sustentarlas.

No obstante, vale enfatizar que este analisis fue realizado desde un punto de vista
financiero y con los estados financieros de la compafiia como Unico instrumento de
observacién, por lo que puede diferir este a los criterios que utilizan para valorar
dicha inversion en el giro de negocio e incluso exponer argumentos valederos que

justifiquen esta manera de proceder.

Adicionalmente se adjuntan la variacion del resultado de Situacion Financiera del

Gltimo periodo para una mejor comprension.
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ESTADO DE SITUACION FINANCIERA MENSUAL SWEADEN

2013
Codigo Nombre ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JuLio AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE

1 ACTIVO 15.205.158,62| 15.578.220,22| 17.001.336,86| 17.286.241,54| 17.909.000,92| 18.933.035,44| 19.132.838,16| 19.084.406,79| 17.909.976,11| 18.641.009,64| 19.401.076,41| 16.634.609,41
ACTIVO CORRIENTE 14.094.982,40| 14.475.768,62| 15.955.037,07| 16.247.202,84| 16.877.235,56| 17.906.779,71| 18.107.836,29| 18.064.041,99| 16.932.774,15| 17.596.605,12| 18.362.718,61| 15.596.357,85
EFECTIVO Y VALORES NEGOCIABLES 5.645.192,04 5.594.323,10 6.527.078,07, 6.601.519,10 7.089.512,83] 7.347.056,71] 7.359.400,29| 7.319.906,29| 7.622.564,42] 7.558.855,96 7.812.048,96 8.106.377,01
EFECTIVO 296.347,11 216.476,79| 397.966,33| 375.905,72 476.694,45 406.339,46 260.752,78 25.053,63] 158.567,38 14.927,27 35.367,81] 248.313,28|
112 CAJAY BANCOS 296.347,11 216.476,79 397.966,33, 375.905,72, 476.694,45 406.339,46 260.752,78| 25.053,63 158.567,38| 14.927,27| 35.367,81 248.313,28
1121 CAJA 1.952,00 2.102,00 2.102,00 2.181,50, 2.361,50, 2.541,00 2.541,00 2.642,65| 3.484,27| 3.444,27| 3.444,27| 3.581,59
1122 BANCOS 294.395,11 214.374,79 395.864,33 409.519,13 529.727,20 403.798,46 258.211,78| 139.546,72| 238.164,24] 105.076,44| 245.680,90| 244.731,69
11221 MONEDA NACIONAL 294.395,11 214.374,79 395.844,33 409.499,13, 529.707,20 403.778,46, 258.211,78 139.546,72 238.164,24 105.076,44 245.680,90 244.731,69
11222 MONEDA EXTRANJERA 0,00 0,00 20,00 20,00 20,00 20,00 0,00! 0,00] 0,00] 0,00 0,00 0,00
1123 SOBREGIROS (CREDITOS) 0,00 0,00 0,00 -35.794,91 -55.394,25 0,00 0,00 -117.135,74| -83.081,13 -93.593,44 -213.757,36 0,00
VALORES NEGOCIABLES 5.348.844,93 5.377.846,31 6.129.111,74 6.225.613,38, 6.612.818,38; 6.940.717,25, 7.098.647,51] 7.294.852,66 7.463.997,04] 7.543.928,69| 7.776.681,15 7.858.063,73
111 FINANCIERAS 5.348.844,93 5.377.846,31 6.129.111,74 6.225.613,38 6.612.818,38] 6.940.717,25 7.098.647,51] 7.294.852,66) 7.463.997,04] 7.543.928,69 7.776.681,15 7.858.063,73

TITULOS DE DEUDA EMITIDOS Y GARANTIZADOS POR
1111 EL ESTADO Y BCO CENTRAL DEL ECUADOR 0,00 0,00 0,00 0,00 148.597,68 148.597,68 147.622,16 147.622,16 147.622,16 87.930,70] 87.969,45 87.969,45
11111 INSTRUMENTOS UNICOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00
11112 INSTRUMENTOS SERIADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 148.597,68 148.597,68| 147.622,16| 147.622,16| 147.622,16| 87.930,70 87.969,45 87.969,45
1112 TITULOS EMITIDOS POR EL SISTEMA FINANCIERO 2.455.252,35 2.405.257,50 2.721.704,76. 2.740.317,87 2.935.929,66 3.287.234,56 3.345.813,18 3.395.813,18 3.447.688,39 3.543.108,39 3.600.641,96 3.614.395,88
11121 INSTRUMENTOS UNICOS 2.455.252,35 2.405.257,50 2.670.704,76 2.740.317,87, 2.935.929,66 3.287.234,56 3.345.813,18 3.395.813,18| 3.447.688,39 3.543.108,39 3.600.641,96 3.614.395,88
11122 INSTRUMENTOS SERIADOS 0,00 0,00 51.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00
1113 TITULOS EMITIDOS POR COMPARIAS ANONIMAS 1.089.604,66 1.130.886,81 1.508.778,54 1.754.865,42 1.736.785,95 1.604.773,53 1.737.521,83 1.869.487,27| 1.984.648,01 2.021.353,47 2.141.853,50] 2.155.136,58
11131 INSTRUMENTOS UNICOS 1.089.604,66 1.130.886,81 1.508.778,54 1.754.865,42 1.736.785,95 1.604.773,53 1.737.521,83 1.869.487,27 1.984.648,01 2.021.353,47 2.141.853,50] 2.155.136,58]
11132 INSTRUMENTOS SERIADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00]
1114 ACCIONES 773.917,00 808.569,05 813.889,17 796.342,26 853.349,49 1.009.697,08 1.030.856,77 1.041.380,71 1.039.840,79 1.043.552,24 1.094.515,12 1.145.002,05
1115 CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION Y OTROS FONDOS 666.120,43 669.182,46 822.546,77 825.875,94 829.943,71 833.303,15 836.833,57 840.549,34, 844.197,69| 847.983,89| 851.701,12 855.559,77
11151 CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION 666.120,43 669.182,46 822.546,77 825.875,94 829.943,71 833.303,15 836.833,57 840.549,34, 844.197,69| 847.983,89| 851.701,12 855.559,77
11152 CUOTAS DE OTROS FONDOS Y FIDEICOMISOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00
1116 INVERSIONES EN EL EXTRANJERO 363.950,49 363.950,49 262.192,50 108.211,89. 108.211,89. 57.111,25, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00]

TITULOS EMITIDOS Y GARANTIZADOS POR ESTADOS
11161 Y BANCOS CENTRALES 363.950,49 363.950,49 262.192,50 108.211,89 108.211,89 57.111,25 0,00! 0,00] 0,00] 0,00 0,00 0,00
11162 TITULOS DE DEUDA DE BANCOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00]

TITULOS DE DEUDA EMITIDOS POR INSTITUCIONES
11163 FINANCIERAS Y SOCIEDADES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00
11164 ACCIONES EN SOCIEDADES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00]
11165 BANCOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00; 0,00] 0,00] 0,00 0,00 0,00
11166 OTRAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00]
1117 PRESTAMOS SOBRE POLIZAS DE VIDA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1118 PROVISION FLUCTUACION DE VALORES (CREDITO) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00]
EXIGIBLE 8.258.431,81 8.679.489,38 9.245.003,41 9.491.988,37 9.579.475,16| 10.361.314,01| 10.555.500,55/ 10.522.170,56 9.032.620,86 9.682.152,81| 10.172.319,97| 7.115.908,14
12 DEUDORES POR PRIMAS 4.795.872,18 4.812.970,99 5.094.596,49 5.109.624,92 5.083.165,79] 5.095.926,56 4.765.326,63 4.811.584,56 4.650.988,53 4.908.998,51 4.777.396,78 4.833.653,53
121 PRIMAS POR COBRAR 4.721.639,71 4.743.236,46 5.038.235,56, 5.067.701,57, 5.053.145,91] 5.067.902,58| 4.737.978,78 4.788.591,26 4.625.130,82 4.882.955,11 4.757.593,16 4.822.863,26
1211 POR VENCER 3.063.702,99 3.222.992,78 3.481.889,68 3.359.204,33] 3.422.303,56 3.455.468,95 3.220.426,62] 3.339.749,87| 3.360.441,93 3.471.294,73 3.474.818,83 3.537.547,33
1212 VENCIDAS 1.920.856,55 1.778.748,81 1.831.470,11 1.954.774,07 1.867.778,38 1.850.863,06 1.744.110,89 1.654.126,72 1.457.011,12 1.616.916,91 1.489.653,76 1.461.979,31
1213 PROVISION (CREDITO) -262.919,83 -258.505,13 -275.124,23 -246.276,83 -236.936,03 -238.429,43 -226.558,73| -205.285,33 -192.322,23 -205.256,53 -206.879,43 -176.663,38|
122 PRIMAS DOCUMENTADAS 74.232,47 69.734,53 56.360,93 41.923,35 30.019,88 28.023,98 27.347,85] 22.993,30] 25.857,71 26.043,40 19.803,62 10.790,27
1221 POR VENCER 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00]
1222 VENCIDAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00]
1223 CHEQUES PROTESTADOS 74.232,47 69.734,53 56.360,93 41.923,35 30.019,88 28.023,98 27.347,85] 22.993,30 25.857,71] 26.043,40 19.803,62 10.790,27
1224 PROVISIONES (CREDITO) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00]
13 DEUDORES POR REASEGUROS Y COASEGUROS 2.806.639,80 3.102.908,41 3.263.855,87 3.478.023,49] 3.705.691,58 4.286.680,64 4.791.663,17 4.969.972,34 3.740.029,06) 4.006.639,85 4.576.639,96 1.570.436,87
131 PRIMAS POR COBRAR REASEGUROS ACEPTADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00/ 0,00] 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00
13 DEUDORES POR SINISTROS DE REASEGUROS CEDIDOS 2.301.147,22 2.519.338,20 2.598.685,65 2.810.866,28 3.120.864,26 3.596.003,19] 3.990.484,22 4.257.085,85 3.085.659,72 3.189.733,29 3.575.302,66) 418.838,22

Fuente Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec

Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.

Lee
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133 PRIMAS POR COBRAR COASEGUROS ACEPTADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 14.030,89 14.030,89 14.030,89 0,00 0,00
34 CEDIDOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RECUPERACIONES DE SINIESTROS AVISADOS POR
135 REASEGUROS CEDIDOS 519.145,17 597.222,80| 669.382,17 671.369,16 589.039,27 696.613,08 807.114,58 704.791,23 660.882,67 823.419,89 1.021.881,52 1.161.661,67
1351 VIDA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1352 GENERALES 519.145,17 597.222,80 669.382,17 671.369,16 589.039,27 696.613,08 807.114,58 704.791,23 660.882,67 823.419,89 1.021.881,52 1.161.661,67
136 PROVISIONES (CREDITO) -13.652,59 -13.652,59 -4.211,95 -4.211,95 -4.211,95 -5.935,63 -5.935,63 -5.935,63 -20.544,22 -20.544,22 -20.544,22 -10.063,02
142 DEUDORES VARIOS 655.919,83 763.609,98| 886.551,05 904.339,96 790.617,79 978.706,81 998.510,75 740.613,66 641.603,27 766.514,45 818.283,23, 711.817,74
1421 DEUDAS DE INTERMEDIARIOS DE SEGUROS 504.763,28| 503.518,60| 488.184,14 502.862,05 479.104,95 456.327,28 443.205,55 485.184,00 496.955,44 528.764,32 509.075,42 508.782,92
1422 DEUDORES RELACIONADOS 13.443,20 9.443,20 9.340,38 9.340,38 9.367,75 9.367,75 9.470,57 9.475,71 9.378,03 9.485,99 9.299,32 9.304,46
1423 DEUDAS DEL PERSONAL 12.136,42 9.781,08 13.360,79 7.440,87 7.549,74] 17.627,09 26.537,83 32.286,96 24.693,01 31.937,98 34.075,89 28.544,84
1424 OTRAS CUENTAS POR COBRAR 382.098,10 492.078,79 587.024,59 600.053,76 603.666,26 742.744,85 754.463,39 486.769,87 424.425,37 499.392,14 548.232,47 456.085,22
14241 OBLIGACIONES POR OTROS CONCEPTOS 382.098,10| 492.078,79 587.024,59 600.053,76 603.666,26 742.744,85 754.463,39 486.769,87 424.425,37 499.392,14 548.232,47 456.085,22
1425 INTERESES POR COBRAR 54.196,76 58.839,21 58.851,71 54.853,46 49.345,72 51.571,15 63.764,72 109.446,73 87.852,67 94.659,63 108.714,90 117.798,25
1426 ANTICIPOS FONSAT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1427 PROVISION (CREDITO) -310.717,93 -310.050,90 -270.210,56 -270.210,56 -358.416,63 -298.931,31 -298.931,31 -382.549,61 -401.701,25 -397.725,61 -391.114,77 -408.697,95
OTROS ACTIVOS 191.358,55] 201.956,14] 182.955,59 153.695,37 208.247,57| 198.408,99 192.935,45 221.965,14] 277.588,87 355.596,35 378.349,68 374.072,70,
141 DEUDAS DEL FISCO 183.228,55 193.826,14| 174.825,59 96.862,37 111.352,24| 135.529,23 136.193,97 165.223,66 220.747,39 298.754,87 321.508,20! 317.231,22,
1411 ANTICIPOS FISCALES 183.228,55 193.826,14| 174.825,59 96.862,37 111.352,24 135.529,23 136.193,97 165.223,66 220.747,39 298.754,87 321.508,20 317.231,22,
1412 OTROS IMPUESTOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
143 DIFERIDOS 8.130,00 8.130,00 8.130,00 56.833,00 96.895,33 62.879,76 56.741,48 56.741,48 56.841,48 56.841,48 56.841,48 56.841,48
1431 GASTOS DE ESTA BLECIMIENTO Y REORGANIZACION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1432 GASTOS ANTICIPADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1433 OTRAS CUENTAS DIFERIDAS Y EN SUSPENSO 8.130,00 8.130,00] 8.130,00] 56.833,00 56.833,00 32.833,00 36.710,30 36.710,30 36.810,30 36.810,30 36.810,30 36.810,30
1434 REASEGUROS NO PROPORCIONALES 0,00 0,00 0,00 0,00 40.062,33 30.046,76 20.031,18 20.031,18 20.031,18 20.031,18 20.031,18 20.031,18
1435 PROGRAMAS DE COMPUTACION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1436 COMISIONES SOBRE PRIMAS ANTICIPADAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1437 GASTOS POR LEASING 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACTIVOS NO CORRIENTES 1.110.176,22 1.102.451,60 1.046.299,79 1.039.038,70 1.031.765,36 1.026.255,73 1.025.001,87 1.020.364,80 977.201,96 1.044.404,52 1.038.357,80 1.038.251,56
151 ACTIVOS FIJOS 1.110.176,22 1.102.451,60 1.046.299,79 1.039.038,70 1.031.765,36 1.026.255,73 1.025.001,87 1.020.364,80 977.201,96 1.044.404,52 1.038.357,80 1.038.251,56
1511 BIENES RAICES 827.186,66 823.304,75 767.916,29 764.034,38 760.515,59 756.633,68 752.751,77 748.869,86 744.987,94 741.106,03. 737.224,12 733.342,21
15111 INMUEBLES TERMINADOS 931.658,64 931.658,64 931.658,64 931.658,64 931.658,64 931.658,64 931.658,64 931.658,64 931.658,64 931.658,64 931.658,64. 931.658,64.
15112 INMUEBLES EN CONSTRUCCION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
15113 TERRENOS 8.000,00 8.000,00 8.000,00 8.000,00] 8.000,00 8.000,00 8.000,00 8.000,00 8.000,00 8.000,00 8.000,00 8.000,00
15114 (DEPRECIACION BIENES RAICES) -112.471,98 -116.353,89 -171.742,35 -175.624,26 -179.143,05 -183.024,96 -186.906,87 -190.788,78 -194.670,70 -198.552,61 -202.434,52 -206.316,43
1512 MUEBLES, EQUIPOS Y VEHICULOS 282.539,56 278.696,85 277.933,50 274.554,32 270.799,77 269.172,05 271.800,10 271.044,94 231.764,02 302.848,49 300.683,68 304.459,35.
15121 EQUIPO DE COMPUTACION 53.678,77 55.458,77 57.390,37 59.760,37 59.760,37 62.850,37 66.975,13 61.475,13 61.836,74 61.836,74 62.506,74 61.416,74
15122 MUEBLES Y EQUIPOS 183.786,16| 183.786,16 186.713,92 186.713,92 188.773,72 189.887,51 194.220,32 194.725,81 198.975,79 198.975,79 199.737,46 200.099,95!
15123 VEHICULOS 156.899,63 156.899,63 156.899,63 156.899,63 156.899,63 156.899,63 156.899,63 161.563,04 113.020,58 189.347,37 192.246,25 201.614,11
15124 (DEPRECIACION MUEBLES EQUIPOS Y VEHICULOS) -111.825,00] -117.447,71 -123.070,42 -128.819,60 -134.633,95 -140.465,46 -146.294,98 -146.719,04 -142.069,09 -147.311,41 -153.806,77 -158.671,45
1513 ACTIVOS NO DEPRECIABLES. 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00
2 PASIVOS 11.618.193,61| 11.986.490,27| 13.311.922,86| 13.399.082,07| 13.747.616,28| 14.616.163,81| 14.729.259,95| 14.405.171,79| 13.197.959,73| 13.737.418,59| 14.487.849,76| 12.050.493,43
PASIVO CORRIENTE 11.310.768,11| 11.676.662,34| 12.887.502,34| 12.951.474,51| 13.401.146,58| 14.258.417,05| 14.352.902,02| 14.018.040,87| 12.787.442,13| 13.306.876,09| 14.038.251,25| 11.588.862,91
21 RESERVAS TECNICAS 4.571.554,21 4.788.012,92 5.084.722,09 5.041.165,93 4.943.666,26| 4.980.012,33 5.127.200,92 4.921.477,27 4.747.290,14| 5.022.088,72 5.242.435,44 5.439.818,88
211 RESERVAS DE RIESGO EN CURSO EN CURSO 2.497.600,49 2.598.289,49 2.788.921,13 2.738.135,13 2.757.472,80 2.783.255,54 2.730.486,22 2.747.661,52 2.671.114,17 2.703.257,58 2.699.701,14 2.720.697,26
2111 PRIMAS NO DEVENGADAS 2.497.600,49 2.598.289,49 2.788.921,13 2.738.135,13 2.757.472,80 2.783.255,54 2.730.486,22 2.747.661,52 2.671.114,17 2.703.257,58 2.699.701,14 2.720.697,26
2112 RIESGOS NO EXPIRADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2113 ESPECIALES PARA REASEGUROS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
212 RESERVAS DE SEGUROS DE VIDA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2121 RESERVAS MATEMATICAS- VIDA INDIVIDUAL 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.

Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.

8¢¢


http://www.sbs.gob.ec/

~
-

S

~
-

)
[

RS
[E

~

RS

5
5
5
5
5
5

©

w e oW w

ERC IR RSN

1
1
1
1
1
1

-

[N

(RN

o os W e

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA SWEADEN S.A. 2013 3/5.

RESERVAS DE VIDA EN GRUPO Y COBERTURAS
ADICIONALES

OTRAS RESERVAS SEGURO DE VIDA AHORRO
RESERVAS PARA OBLIGACIONES DE SINIESTROS
PENDIENTES

SINIESTROS LIQUIDADOS POR PAGAR VIDA Y

GENERALES

SINIESTROS LIQUIDADOS POR PAGAR VIDA

SINIESTROS LIQUIDADOS POR PAGAR GENERALES
SINIESTROS POR LIQUIDAR VIDA Y GENERALES

SINIESTROS POR LIQUIDAR VIDA

SINIESTROS POR LIQUIDAR GENERALES

RESERVA'Y SINIESTROS OCURRIDOS Y NO
REPORTADOS VIDA Y GENERALES

SINIESTROS OCURRIDOS Y NO REPORTADOS VIDA
SINIESTROS OCURRIDOS Y NO REPORTADOS
GENERALES

SEGUROS VENCIDOS DE VIDA

DIVIDENDOS ACUMULADOS POLIZAS DE VIDA

CATASTROFICOS

RESERVAS CATASTROFICAS
DESVIACION DE SINIESTRALIDAD INCENDIO,
TERREMOTO, RIESGOS DE LA NATURALEZA
POR EVENTO/RETENCION NETA

DESVIACION DE SINIESTRALIDAD
VIDA GRUPO, ASISTENCIA MEDICA Y MARITIMO
VIDA INDIVIDUAL )

CONTRATISTA, RERSPONSABILIDAD CIVIL, FIDELIDAD
RAMOS DE FIANZAS
RESERVAS DE ESTABILIZACION
PARA RAMOS NUEVOS
PARA RAMOS EXISTENTES
OTRAS RESERVAS

REASEGUROS Y CUASEGUROS CEDIDOS
PRIMAS POR PAGAR REASEGUROS CEDIDOS

ACREEDORES POR SINIESTROS REASEGUROS
ACEPTADOS

PRIMAS POR PAGAR COASEGUROS CEDIDOS

ACREEDORES POR SINIESTROS COASEGUROS
ACEPTADOS

OTRAS PRIMAS POR PAGAR
PRIMAS POR PAGAR ASEGURADOS
OTRAS PRIMAS

CORTO PLAZO

OTROS PASIVOS
IMPUESTOS, RETENCIONES Y CONSTRIBUCIONES POR
PAGAR

IMPUESTO AL VALOR AGREGADO IVA
IMPUESTO A LA RENTA

IMPUESTOS MUNICIPALES

RETENCIONES POR IMPUESTOS A LA RENTA
RETENCIONES JUDICIALES

0,00
0,00

2.021.660,97

613.860,52]
0,00;

613.860,52]
1.081.086,43
0,00
1.081.086,43

326.714,02

0,00

326.714,02]
0,00;
0,00;

23.874,23
0,00;

0,00
0,00
23.874,23
0,00
0,00

15.575,83
8.298,40
28.418,52
28.418,52
0,00

0,00

3.719.509,28|
3.719.509,28

0,00
0,00

0,00

118.792,52
118.792,52
0,00

0,00

2.900.912,10|

506.747,70
189.948,03
224.873,01
0,00
19.419,23
0,00

0,00)
0,00)

2.137.430,68

555.699,45
0,00

555.699,45
1.255.017,21
0,00
1.255.017,21

326.714,02

0,00

326.714,02
0,00
0,00

23.874,23
0,00

0,00)
0,00)
23.874,23
0,00)
0,00)

15.575,83
8.298,40
28.418,52
28.418,52
0,00

0,00)

4.172.726,13
4.172.726,13

0,00)
0,00)

0,00

128.714,41
128.714,41
0,00

0,00

2.587.208,88|

519.705,86
198.249,11
224.873,01
0,00)
23.094,87
0,00)

0,00
0,00

2.243.508,21

529.983,39
0,00

529.983,39
1.386.810,80!
0,00
1.386.810,80!

326.714,02

0,00

326.714,02
0,00
0,00

23.874,23
0,00

0,00
0,00
23.874,23
0,00
0,00

15.575,83
8.298,40
28.418,52
28.418,52
0,00

0,00

4.852.583,27
4.852.583,27

0,00
0,00

0,00

128.147,91
128.147,91
0,00

0,00

2.822.049,07

616.835,66
268.931,17
224.873,01
0,00
23.258,12
0,00

TABLA No. 16.

0,00
0,00

2.250.738,05

550.371,05
0,00

550.371,05
1.373.652,98
0,00
1.373.652,98

326.714,02

0,00

326.714,02
0,00
0,00

23.874,23
0,00

0,00
0,00
23.874,23
0,00
0,00

15.575,83
8.298,40
28.418,52
28.418,52
0,00

0,00

5.219.353,83|
5.219.353,83

0,00
0,00

0,00

119.020,48
119.020,48|
0,00

0,00

2.571.934,27

279.458,46
183.613,97
0,00

0,00
19.419,12
0,00

0,00
0,00)

2.133.900,71

610.115,13
0,00

610.115,13
1.197.071,56
0,00
1.197.071,56

326.714,02

0,00)

326.714,02
0,00
0,00

23.874,23
0,00

0,00)
0,00)
23.874,23
0,00)
0,00)

15.575,83
8.298,40
28.418,52
28.418,52
0,00)

0,00)

5.810.235,02
5.810.235,02

0,00)
0,00

0,00

127.125,98
127.125,98
0,00

0,00

2.520.119,32

278.491,18
181.570,69
0,00)

0,00)
23.855,56
0,00)

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.

0,00
0,00

2.144.464,04

543.446,21
0,00

543.446,21
1.274.303,81
0,00
1.274.303,81

326.714,02

0,00

326.714,02
0,00
0,00

23.874,23
0,00

0,00
0,00
23.874,23
0,00
0,00

15.575,83
8.298,40
28.418,52
28.418,52
0,00

0,00

6.349.560,10
6.349.560,10

0,00
0,00

0,00

111.497,92
111.497,92
0,00

0,00

2.817.346,70

342.400,14
232.169,55
0,00

0,00
28.201,62
0,00

0,00
0,00

2.344.421,95

605.935,96
0,00

605.935,96
1.411.771,97
0,00
1.411.771,97

326.714,02

0,00

326.714,02
0,00
0,00

23.874,23
0,00

0,00
0,00
23.874,23
0,00
0,00

15.575,83
8.298,40
28.418,52
28.418,52
0,00

0,00

6.697.078,56|
6.697.078,56

0,00
0,00

0,00

105.364,02
105.364,02
0,00

0,00

2.423.258,52|

310.371,93
206.340,76
0,00

0,00
27.517,61
0,00

0,00)
0,00)

2.121.523,00

595.958,34
0,00

595.958,34
1.198.850,64
0,00
1.198.850,64

326.714,02

0,00)

326.714,02
0,00
0,00

23.874,23
0,00

0,00)
0,00)
23.874,23
0,00)
0,00)

15.575,83
8.298,40
28.418,52
28.418,52
0,00)

0,00)

7.069.516,46|
7.069.516,46

0,00)
0,00)

0,00

108.805,41
108.805,41
0,00

0,00

1.918.241,73

301.458,95
199.628,98
0,00)

0,00)
22.163,79
0,00)

0,00
0,00

2.023.883,22

558.810,08
0,00

558.810,08
1.138.359,12.
0,00
1.138.359,12

326.714,02

0,00

326.714,02
0,00
0,00

23.874,23
0,00

0,00
0,00
23.874,23
0,00
0,00

15.575,83
8.298,40
28.418,52
28.418,52
0,00

0,00

5.856.008,60
5.856.008,60

0,00
0,00

0,00

112.121,73
112.121,73
0,00

0,00

2.072.021,66

283.402,24
188.841,28
0,00

0,00
23.078,23
0,00

0,00
0,00

2.266.538,39

508.259,46
0,00

508.259,46
1.431.564,91
0,00
1.431.564,91

326.714,02

0,00

326.714,02
0,00
0,00

23.874,23
0,00

0,00
0,00
23.874,23
0,00
0,00

15.575,83
8.298,40
28.418,52
28.418,52
0,00

0,00

6.080.316,40|
6.080.316,40|

0,00
0,00

0,00

113.009,61
113.009,61
0,00

0,00

2.091.461,36|

312.280,86
211.623,18
0,00

0,00
17.244,48
0,00

0,00)
0,00)

2.490.441,55

423.595,12
0,00

423.595,12
1.740.132,41
0,00
1.740.132,41

326.714,02

0,00)

326.714,02
0,00
0,00

23.874,23
0,00

0,00)
0,00)
23.874,23
0,00)
0,00)

15.575,83
8.298,40
28.418,52
28.418,52
0,00)

0,00)

6.494.421,84|
6.494.421,84]

0,00)
0,00)

0,00

114.668,39
114.668,39
0,00

0,00

2.186.725,58|

326.385,76
217.713,50
0,00)

0,00)
27.946,94
0,00)

0,00
0,00

2.666.828,87

392.844,23
0,00

392.844,23
1.947.270,62
0,00
1.947.270,62

326.714,02

0,00

326.714,02
0,00
0,00

23.874,23
0,00

0,00
0,00
23.874,23
0,00
0,00

15.575,83
8.298,40
28.418,52
28.418,52
0,00

0,00

3.684.708,94
3.684.708,94

0,00
0,00

0,00

139.458,01
139.458,01;
0,00

0,00

2.324.877,08

513.089,44
229.013,38
180.524,45
0,00
19.752,27
0,00
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APORTES Y DESCUENTOS PARA EL INSTITUTO
ECUATORIANO DE SEGURIDAD SOCIAL
RETENCIONES Y CONTRIBUCIONES
SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS
POR PRIMAS DE SEGUROS
POR COMISIONES ASESORES PRODUCTORES DE
SEGUROS, PERSONA NATURAL
POR COMISIONES ASESORES PRODUCTORES DE
SEGUROS, PERSONA JURIDICA
POR COMISIONES INTERMEDIARIOS DE
REASEGUROS NACIONALES
POR HONORARIOS AJUSTADORES DE SINIESTROS,
PERSONA NATURAL
POR HONORARIOS AJUSTADORES DE SINIESTROS,
PERSONA JURIDICA
POR HONORARIOS INSPECTORES DE RIESGOS,
PERSONA NATURAL
POR HONORARIOS INSPECTORES DE RIESGOS,
PERSONA JURIDICA
POR ACTIVOS
OTROS
OTROS IMPUESTOS
FONSAT

PARTICIPACION FONDO DEL SEGURO OBLIGATORIO
DE ACCIDENTES DE TRANSITO (FONSAT)

MULTAS FONDO DEL SEGURO OBLIGATORIO DE
ACCIDENTES DE TRANSITO (FONSAT)

RETENCION POR CONTRIBUCION SEGURO SOCIAL
CAMPESINO

RETENCIONES PERIODO EN CURSO
RETENCIONES POR EL PERIODO 2001 - 2007
CUENTAS POR PAGAR AL PERSONAL
REMUNERACIONES POR PAGAR
FONDOS DE RESERVA
RESERVA JUBILACION PATRONAL
PARTICIPACION A EMPLEADOS
OTRAS CUENTAS POR PAGAR AL PERSONAL
INTERESES POR PAGAR OBLIGACIONES EN
CIRCULACION
PAPELES COMERCIALES EN CIRCULACION A CORTO
PLAZO
OBLIGACIONES EN CIRCULACION A LARGO PLAZO
OTROS PASIVOS POR PAGAR
DIVIDENDOS POR PAGAR
DEUDAS CON EMPRESAS RELACIONADAS
DEUDAS CON INTERMEDIARIOS
ASESORES PRODUCTORES DE SEGUROS PERSONA
NATURAL
ASESORES PRODUCTORES DE SEGUROS PERSONA
JURIDICA
INTERMEDIARIOS DE REASEGUROS
PROVEEDORES
REASEGUROS NO PROPORCIONALES
OTRAS CUENTAS POR PAGAR
APORTES PARA FUTURAS CAPITALIZACIONES
DEUDAS CON INSPECTORES DE SEGUROS
PERSONA NATURAL
PERSONA JURIDICA
DEUDAS CON AJUSTADORES DE SINIESTROS
PERSONA NATURAL

14.381,32

44.650,35
43.923,95

149,51

575,27

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
1.808,50

960,77

847,73

11.667,26
6.295,52
5.371,74

199.461,88
26.649,89
0,00

0,00

0,00
172.811,99

0,00

0,00

0,00
2.194.702,52
0,00

0,00
715.668,22

275.790,12

439.878,10
0,00

8,74

0,00

0,00
1.479.025,56
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

14.688,48|

45.620,59
44.346,20

190,76

1.082,14]

0,00

0,29

1,20]

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
4.670,30

3.599,20

1.071,10|

8.509,50
6.408,25
2.101,25
206.670,06,
33.858,07
0,00

0,00

0,00
172.811,99

0,00

0,00

0,00
1.860.832,96
0,00

0,00
646.904,21

302.915,54]

343.988,67,
0,00
2.700,41
0,00

0,00
1.211.228,34
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

15.245,32

67.127,87
66.433,51

191,41

502,95

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00)
0,00)
0,00)
5.420,93

4.127,89

1.293,04|

11.979,24
9.574,33
2.404,91

206.073,45
33.261,46
0,00)

0,00)

0,00)
172.811,99

0,00

0,00

0,00
1.999.139,96
0,00

0,00
756.016,51

306.529,99

449.486,52
0,00)
52.407,20
0,00

0,00)
1.190.707,18
0,00)

0,00

0,00)

9,07

3,97

TABLA No. 17.
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15.540,64,

46.423,04
45.718,89

181,72

522,43

0,00
0,00,
0,00,
0,00
5.685,29

2.476,41

3.208,88

8.776,40
6.582,08
2.194,32
41.186,88
41.186,88
0,00,

0,00

0,00,

0,00

0,00

0,00

0,00
2.251.288,93
0,00

0,00
792.462,00]

318.832,35]

473.629,65,
0,00
14.894,74
0,00

0,00,
1.443.932,19
0,00,

0,00,

0,00

0,00,

0,00

15.455,66

45.952,42
45.072,70

263,11

616,61

0,00)
0,00)
0,00)
0,00
2.682,06

1.749,33

932,73

8.974,79
6.475,05
2.499,74
47.296,68
47.296,68
0,00)

0,00)

0,00)

0,00)

0,00

0,00

0,00
2.194.331,46
0,00

0,00
808.258,98

331.851,49

476.407,49
0,00)
52.286,33
0,00
40.062,33
1.293.722,19
0,00)

0,00)

0,00)

1,63

0,00)

15.825,68

53.866,43
52.672,52

230,85

963,06

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
2.804,51

1.629,65,

1.174,86

9.532,35
7.558,55
1.973,80
54.417,07
54.417,07
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
2.420.529,49]
0,00

0,00
794.452,67

363.993,64,

430.459,03
0,00
18.899,77
0,00
30.046,76
1.577.123,36
0,00

0,00

0,00

6,93

4,93

16.046,07

47.755,50
46.524,89

282,17,

948,44

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00
0,00)
0,00
3.254,40

1.137,21

2.117,19

9.457,59
6.670,75
2.786,84
61.414,18
61.414,18
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
2.051.472,41
0,00

0,00)
680.597,06|

311.010,31

369.586,75
0,00
39.681,35
0,00
20.031,18
1.311.162,82
0,00)

0,00)

0,00

0,00

0,00)

16.544,22

51.911,36
51.390,84

229,85

290,67

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
2.789,99

1.329,11

1.460,88

8.420,61
7.369,45
1.051,16
51.999,54
51.999,54
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
1.564.783,24
0,00

0,00
763.341,26

331.366,34

431.974,92
0,00
9.341,86
0,00
20.031,18
772.068,14
0,00

0,00

0,00

0,80

0,80

16.839,78|

44.202,03
43.650,11

119,57

432,35

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
3.103,54

1.513,04]

1.590,50

7.337,38
6.266,91
1.070,47,
58.153,97
58.153,97
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
1.730.465,45
0,00

0,00
838.391,93

364.801,49|

473.590,44,
0,00
52.870,48
0,00
20.031,18
819.161,19)
0,00

0,00

0,00

10,67

0,42

17.177,25

55.212,28
54.614,66

161,65

435,97

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00)
0,00)
0,00)
0,00
2.168,65

899,10

1.269,55

8.855,02
7.821,55
1.033,47
66.203,04
66.203,04
0,00)

0,00

0,00)

0,00

0,00

0,00

0,00
1.712.977,46
0,00

0,00
917.467,85

406.232,81

511.235,04
0,00)
11.681,35
0,00)
20.031,18
763.795,87
0,00

0,00]

0,00]

1,21

0,00)

17.376,21

50.523,60
49.507,08

263,42

753,10

0,00
0,00
0,00
0,00
4.665,85

2.464,25

2.201,60

8.159,66
7.122,93
1.036,73
74.108,99
74.108,99
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
1.786.230,83
0,00

0,00
895.807,96|

375.498,90|

520.309,06,
0,00
25.350,69
0,00
20.031,18
845.037,16,
0,00

0,00

0,00

3,84

0,96

17.329,04

55.967,46
55.210,24

136,92

620,30

0,00)
0,00)
0,00)
0,00)
1.543,48

959,37

584,11

8.959,36
7.907,71
1.051,65
166.884,89
20.875,07
0,00)

0,00)

0,00)
146.009,82

0,00

0,00

0,00
1.644.902,75
0,00

0,00
959.559,64|

374.475,65

585.083,99
0,00)
31.406,59
0,00)
10.015,60
643.920,88
0,00)

0,00)

0,00)

0,04

0,04

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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TABLA No. 18.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA SWEADEN S.A. 2013 5/5.

25542 PERSONA JURIDICA 0,00 0,00 5,10 0,00 1,63 2,00 0,00 0,00 10,25 1,21 2,88 0,00
261 PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00

PASIVO NO CORRIENTE 307.425,50 309.827,93 424.420,52 447.607,56 346.469,70 357.746,76 376.357,93 387.130,92 410.517,60 430.542,50 449.598,51 461.630,52,
242 LARGO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00
2556 PRIMAS ANTICIPADAS 307.425,50 309.827,93 424.420,52 447.607,56 346.469,70 357.746,76 376.357,93 387.130,92 410.517,60 430.542,50 449.598,51 461.630,52
25561 DE POLIZAS REGISTRADAS MES ACTUAL-PAGADAS 307.425,50 2.402,43] 116.995,02 140.182,06 39.044,20 50.321,26 19.604,33 30.377,32 53.764,00 73.788,90 92.844,91 104.876,92
2556 2 PAGADAS 0,00 307.425,50 307.425,50 307.425,50 307.425,50 307.425,50 356.753,60 356.753,60 356.753,60 356.753,60 356.753,60 356.753,60

DE POLIZAS REGISTRADAS MESES ACTUAL-NO
25563 PAGADAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DE POLIZAS REGISTRADAS EN MESES ANTERIORES-
2556 4 NO PAGADAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
262 OBLIGACIONES EN CIRCULACION A LARGO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 PATRIMONIO 3.586.965,01 3.591.729,95] 3.689.414,00] 3.887.159,47| 4.161.384,64 4.316.871,63; 4.403.578,21] 4.679.235,00 4.712.016,38 4.903.591,05; 4.913.226,65| 4.584.115,98
31 CAPITAL 966.607,00 966.607,00 966.607,00 966.607,00 966.607,00 966.607,00 966.607,00 1.359.607,00 1.359.607,00 1.359.607,00 1.359.607,00 1.359.607,00
311 CAPITAL PAGADO 966.607,00 966.607,00 966.607,00 966.607,00 966.607,00 966.607,00 966.607,00 1.359.607,00 1.359.607,00 1.359.607,00 1.359.607,00 1.359.607,00
CAPITAL OPERATIVO (SUCURSALES Y COMPARIAS

312 EXTRANJERAS) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
32 RESERVAS 1.932.418,28 1.932.419,25 1.932.419,25 1.932.419,25 2.207.319,25 2.985.849,02, 2.985.849,02 2.592.832,58 2.592.832,58 2.592.832,58 2.592.832,58 2.657.519,03
321 LEGALES 149.234,48 149.234,48 149.234,48 149.234,48 149.234,48 149.234,48 149.234,48 149.234,48 149.234,48 149.234,48 149.234,48 213.920,93
322 ESPECIALES 1.477.956,90 1.477.957,87 1.477.957,87| 1.477.957,87 1.752.857,87 2.531.387,64, 2.531.387,64] 2.138.371,20 2.138.371,20 2.138.371,20; 2.138.371,20] 2.138.371,20|
3221 APORTES DE ACCIONISTAS 893.015,47 893.016,44 893.016,44 893.016,44 1.167.916,44 1.278.016,44 1.278.016,44 885.000,00 885.000,00 885.000,00 885.000,00 885.000,00
3222 CAPITALIZACIONES 584.941,43 584.941,43 584.941,43 584.941,43 584.941,43 1.253.371,20 1.253.371,20 1.253.371,20 1.253.371,20 1.253.371,20 1.253.371,20 1.253.371,20
323 REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00
324 DIVIDENDOS ACCION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
325 OTRAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00
326 RESERVAS DE CAPITAL 305.226,90 305.226,90 305.226,90 305.226,90 305.226,90 305.226,90 305.226,90 305.226,90 305.226,90 305.226,90 305.226,90 305.226,90
34 RESULTADOS 687.939,73 692.703,70 790.387,75 988.133,22 987.458,39 364.415,61 451.122,19 726.795,42 759.576,80 951.151,47 960.787,07 566.989,95
341 ACUMULADOS 668.429,77 668.429,77 668.429,77 668.429,77 668.429,77 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3411 UTILIDADES 668.429,77 668.429,77 668.429,77 668.429,77 668.429,77 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00
3412 (PERDIDAS) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
342 DEL EJERCICIO 19.509,96 24.273,93 121.957,98 319.703,45 319.028,62 364.415,61 451.122,19 726.795,42 759.576,80 951.151,47 960.787,07 566.989,95
3421 UTILIDADES 19.509,96 24.273,93 121.957,98 319.703,45 319.028,62 364.415,61 451.122,19 726.795,42 759.576,80 951.151,47 960.787,07 566.989,95
3422 (PERDIDAS) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00

PASIVO + PATRIMONIO

15.205.158,62

15.578.220,22

17.001.336,86

17.286.241,54

17.909.000,92

18.933.035,44

19.132.838,16

19.084.406,79

17.909.976,11

18.641.009,64

19.401.076,41

16.634.609,41

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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FLUJO DE CAJA DEL CAPITAL DE TRABAJO.

Adicionalmente se agrega el estado de fuentes y usos del capital de trabajo, a través del cual se podra observar de donde

proviene y en qué se emplea el los activos y pasivos corrientes del capital de trabajo.

TABLA No. 19.
FLUJO DE CAJA DEL CAPITAL DE TRABAJO SWEADEN 2009-2013

FLUJO DE CAJA CAPITAL DE TRABAJO SWEADEN

2009-2013
Codigo Nombre 2010 2011 2012 2013

11 ACTIVO CORRIENTE 2.778.162,91|  686.302,28 2.786.024,83 2.099.928,57
21 PASIVO CORRIENTE 2.641.026,80|  499.429,45 1.352.501,95 856.291,32
VARIACION 137.136,11 | 186.872,83 | 1.433.522,88 1.243.637,25

AUMENTO | AUMENTO AUMENTO AUMENTO

FUENTES
15 1 ACTIVOS FIJOS 0,00 0,00 0,00 64.785,20
2 5 5 PRIMAS ANTICIPADAS 52.618,16 27.381,68 196.123,03 162.191,12
31 CAPITAL 235.000,00 0,00 36.607,00 393.000,00
3 2 RESERVAS -202.465,32 417.143,25 1.031.500,96 725.100,75
3 4 RESULTADOS 292.811,52 0,00 480.987,79 -101.439,82
3 4 1 ACUMULADOS 103.504,84 0,00 0,00 0,00
3 4 2 DEL EJERCICIO 189.306,68 0,00 480.987,79 -101.439,82
TOTAL FUENTES 377.964,36|  444.524,93 1.745.218,78 1.243.637,25
Usos

1 5 1 ACTIVOS FIJOS 240.828,25 48.777,72 311.695,90 0,00
TOTAL USOS 240.828,25 48.777,72 311.695,90 0,00

VARIACION (USOS-FUENTES 137.136,11 | 395.747,21 | 1.433.522,88 1.243.637,25

AUMENTO | AUMENTO AUMENTO AUMENTO

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.

Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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Se puede considerar que el capital de trabajo ha tenido una utilizacién adecuada al
giro de negocio de la empresa, ya que no se puede realizar otro tipo de inversion que
incremente las utilidades de la organizacion; ademas el incremento de las fuentes en
su mayoria proviene del aumento del patrimonio que para esta organizacion
representaria una inversion, ya que éste determina, en gran parte, su capacidad o

limite de ingresos (primas netas emitidas).

INDICES FINANCIEROS

“Las razones financieras son indicadores utilizados en el mundo de las finanzas
para medir o cuantificar la realidad econdmica y financiera de una empresa o unidad
evaluada, y su capacidad para asumir las diferentes obligaciones a que se haga cargo
para poder desarrollar su objeto social.” (Cfr. Erique Codoy, M. (15 de Julio de
2011). Monografias.com. Recuperado el 20 de Abril de 2014, de

http://www.monografias.com/usuario/perfiles/maria_gabriela_erique_condoy.)

Ademas sirven para evaluar el desempefio de una empresa durante su tiempo de
actividad y compararlo con el de sus competidores, siendo asi herramientas Utiles
para el andlisis y reflexion de su funcionamiento a lo largo del tiempo frente a sus
rivales, sin importar su tamafio, ya que se elimina en gran parte este factor, al operar
con diferentes indicadores, influenciados por la capacidad de la organizacion
(ventas, activos, capital), con el fin de calcular porcentajes, multiplos o periodos
que se puedan contrastar (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2009). Finanzas
corporativas. (Octava ed.) Mexico D.F., México: McGraw-Hill, Interamericana

editores, S.A., p. 44 | Erique Codoy, M. (15 de Julio de 2011). Monografias.com.
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Recuperado el 20 de Abril de 2014, de

http://www.monografias.com/usuario/perfiles/maria_gabriela_erique_condoy).

No existe un numero determinado de razones financieras, ya que estas iran variando
dependiendo de las necesidades de informacion de cada empresa, por lo que se
podra observar que en muchos casos estas modificaran incluso su forma de calculo,
se excluiran o se agregaran algunas (Cfr. Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J.
(2009). Finanzas corporativas. (Octava ed.) México D.F., México: McGraw-Hill,

Interamericana editores, S.A., p. 44).

Normalmente las razones financieras se encuentran divididas dentro de cinco

diferentes categorias:

e Razones de liquidez o solvencia a corto plazo.

e Razones de apalancamiento financiero o solvencia a largo plazo.
e Razones de actividad o rotacion de activos.

e Razones de rentabilidad.

e Razones del valor de mercado.

RAZONES DE LIQUIDEZ O SOLVENCIA A CORTO PLAZO

“Debido a que un precursor comin de los problemas financieros y la bancarrota es
una liquidez baja o decreciente, estas razones dan sefiales tempranas de problemas
de flujo de efectivo y fracasos empresariales inminentes.” (Gitman, L., & Zutter, C.
(2012.). Principios de administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México

D.F., México.: Pearson Educacion., p. 65.) Su preocupacion primordial es la
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capacidad de la empresa de pagar sus cuentas a corto plazo sin estrés. En

consecuencia, estas razones se enfocan en los activos y los pasivos circulantes.

Desde luego, es deseable que una compafiia pueda pagar sus cuentas, de modo que
es muy importante tener suficiente liquidez para las operaciones diarias (Cfr. Ross,
S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas corporativas
(Novena ed.) México, D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana editores, S.A. de
C.V..,, p. 55-56). “Sin embargo, los activos liquidos, como el efectivo mantenido en
bancos y valores negociables, no tienen una tasa particularmente alta de
rendimiento, de manera que los accionistas no querran que la empresa haga una
sobreinversion en liquidez”. (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson

Educacién., p. 65)

La ventaja del andlisis de este tipo de razones financieras, para los acreedores de la
empresa, es que el riesgo, de que el valor de mercado refleje una diferencia
considerable en comparacion con el importe registrado en libros, es relativamente
bajo, al poder ser transformados en activos mas liquidos en un tiempo menor (Cfr.
Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson Educacion., p. 65. / Cfr.
Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas
corporativas (Novena ed.) México, D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana

editores, S.A. de C.V., p. 55-59).
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Entre las principales razones de liquidez se puede observar (Cfr. Dr. Quisiguifia
Calle, F. (Abril de 2005). Gestiopolis.com., de

http://www.gestiopolis.com/recursos4/docs/fin/decibase.htm#mas-autor.):

e Razon corriente: representa la capacidad de la empresa para liquidar sus
obligaciones en el corto plazo a través de sus recursos procedentes de sus
activos corrientes; sin embargo, al limitar el andlisis financiero a este indice no
se tomara en cuenta la capacidad de conversion de las diferentes partidas en
efectivo, reflejando un escenario irreal de una posible alta liquidez procedente
de la acumulacion de activos con una gran dificultad de conversion
(inventarios, cuentas por cobrar) (Cfr. Ibidem).

e Razdn &cida o indice de liquidez: A diferencia de la razon corriente, se excluye
de este analisis a las partidas que tienen una mayor dificultad en su conversion
a efectivo, es decir, los inventarios; demostrando una situacion méas realista
referente a la capacidad de pago de las obligaciones corrientes de la
organizacion (Cfr. Ibidem).

e Capital de trabajo neto: permite cuantificar la disponibilidad de efectivo para
solventar las operaciones del negocio en el corto plazo y la capacidad para

enfrentar las obligaciones corrientes (Cfr. Ibidem).

RAZONES DE APALANCAMIENTO FINANCIERO O SOLVENCIA A

LARGO PLAZO.

Se las conoce también como razones de apalancamiento financiero y su proposito

es abordar la capacidad a largo plazo de la empresa para cumplir con sus
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obligaciones, reflejando de esta manera su posicion de endeudamiento que sirve
como indicador de la cantidad de dinero, de otras personas, que Se usa para generar
utilidades (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion
financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson Educacion., p.
65./ Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. (2010). Fundamentos de finanzas
corporativas (Novena ed.) México, D.F, México: McGraw-Hill/Interamericana
editores, S.A. de C.V., p. 55-59). Cuanto mayor es la deuda de una empresa, mayor
es el riesgo de que no cumpla con los pagos contractuales de sus pasivos. (Cfr.
Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracién financiera.

(Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson Educacion., p. 70-73.)

Estas fuentes de financiamiento externas toman mayor importancia al comprometer
a la empresa con un flujo de pagos contractuales (obligatorio) a largo plazo. Y al
requerir cumplir con dichos desembolsos de efectivo antes de distribuir las
utilidades entre los accionistas, estos indicadores servirdn como herramienta de
andlisis para los futuros y actuales inversionistas de una organizacion. (Cfr.

Ibidem)
Entre las principales razones de apalancamiento financiero se encuentran:

e Indice de endeudamiento.
e Razon de cargos de interés fijo.

e Indice de cobertura de pagos fijos.
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RAZONES DE ACTIVIDAD, EFICIENCIA O ROTACION DE ACTIVOS.

Los indices de actividad miden la rapidez con la que diversas cuentas del estado de
situacion financiero se convierten en ventas o efectivo (entradas o salidas); ademas
evallan la eficiencia con la que opera una empresa en una variedad de dimensiones
(la administracién de inventarios, gastos y cobros) (Cfr. Gitman, L., & Zutter, C.
(2012.). Principios de administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México
D.F., México.: Pearson Educacion., p. 68-70. / Van Horne, J., & Wachowicz, Jr., J.
(2010). Fundamentos de Administracion financiera (Decimotercera ed.) México

D.F, México: Pearson Educacion., p. 42-48).

“Existen varios indices para la medicion de la actividad de las cuentas corrientes
mas importantes, las cuales incluyen inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por
pagar. También se puede evaluar la eficiencia con la cual se usa el total de
activos” (Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson Educacion., p. 68.).

Entre las principales razones de apalancamiento se puede observar (Cfr. Dr.
Quisiguifia  Calle, F.  (Abril de  2005). Gestiopolis.com., de

http://www.gestiopolis.com/recursos4/docs/fin/decibase.htm#mas-autor):

e Rotacién de cuentas por cobrar: Permite evaluar la calidad del desempefio
de las labores de cobranza y los clientes de la organizacion, siendo un
indicador que califica la rapidez con la que se convierten las cuentas por
cobrar en efectivo.

e Periodo promedio de cobro: determina el tiempo (dias) que tarda el cliente

en cancelar sus obligaciones.
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e Rotacién de inventarios: Evalla la rapidez con la que se mueve la
mercaderia, permitiendo observar posibles problemas de acumulacion de
inventarios a mas de la frecuencia con la que se realizan pedidos de
reabastecimiento.

e Periodo promedio de inventarios: Mide el tiempo que la mercaderia
permanece inmavil en la empresa.

e Rotacién de cuentas por pagar: Calcula el nimero de veces que se
transforman las cuentas por pagar de la empresa en los desembolsos de
efectivo.

e Periodo promedio de pago: Calcula el tiempo que la organizacién tarda en

cancelar sus obligaciones.

RAZONES DE RENTABILIDAD.

“En conjunto, estas medidas permiten a los analistas evaluar las utilidades de la
empresa respecto a un nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la
inversion de los propietarios. Sin utilidades, una compafiia no podria atraer capital
externo. Los duefos, los acreedores y la administracion prestan mucha atencion al
incremento de las utilidades debido a la gran importancia que el mercado otorga a
las ganancias”. (Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion

financiera. (Decimosegunda ed.) México D.F., México.: Pearson Educacion., p.73.)

Entre las principales relaciones de rentabilidad se encuentran:
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Margen de utilidad bruta: esta razon compara el margen de contribucion
(Ventas — Costo de ventas) con las ventas de la organizacion.

Margen de utilidad operativa: es la relacion de la utilidad operativa a las
ventas de la compafiia.

Margen de utilidad neta: representa el porcentaje de la utilidad del ejercicio
en comparacion a las ventas.

Ganancia por accién: es la relacion resultante de la division de los
dividendos para el nimero de acciones.

Rentabilidad sobre activos fijos (ROA): mide la eficacia de los activos al
relaciona la utilidad neta con los mismos.

Rentabilidad sobre patrimonio (ROE): representa la razéon de la utilidad
neta dividida para el patrimonio, sirviendo como un indicador que expone

la eficacia con la que se utilizaron los recursos de la empresa.

RAZONES DEL VALOR DE MERCADO.

“Relacionan el valor de mercado de una empresa, medido por el precio de
mercado de sus acciones, con ciertos valores contables. Estas razones dan una
explicacion muy clara sobre qué tan bien se desarrolla la empresa en cuanto al
riesgo y rendimiento, segun los inversionistas del mercado” (Gitman, L., & Zutter,
C. (2012.). Principios de administracion financiera. (Decimosegunda ed.) México
D.F., México.: Pearson Educacion., p. 77).

No van a ser de gran utilidad para el analisis financiero de Sweaden S.A., ya que

esta empresa no cotiza en bolsa de valores.

Entre estos indices de aplicacion bursétil se encuentran:

Relacion precio / Ganancias.
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e Razdén mercado/ Libro.

e Entre otras....

CALCULO DE LAS RAZONES FINANCIERAS

Para realizar el calculo de las razones financieras como se detalla en el Grafico 31

en el cual Gitman detalla los procedimientos para el calculo de las razones

financieras de cada grupo.



GRAFICO No. 60.

Célculo de las razones financieras 1/2.

l. Razones de liquidez o solvencia a corto plazo

Activos circulantes
Pasivos circulantes

Razon circulante =

.. Activos circulantes — Inventario
Razdn rapida =

Pasivos circulantes
Efectivo
Pasivos circulantes

Razon de efectivo =

Capital de trabajo neto

Capital de trabajo neto a activos totales =
Activos totales

Activos circulantes
Costos de operacion promedio diarios

Medida del intervalo =

Fuente: Principios de administracion financiera.
Elaborado por: Lawrence Gitman, Chad Zutter.

Il. Razones de apalancamiento financiero o solvencia a largo
plazo

Activos totales — Capital contable total
Activos totales

Razdn deuda-capital = deuda total/capital total

Razdn de deuda total =

Multiplicador del capital = activos totales/capital total

Razon de deuda _ Deuda a largo plazo
a largo plazo Deuda a largo plazo + capital contable total

UAII

Razon de veces que se ha ganado el interés = ———
Intereses

UAIl + Depreciacion

Razdon de cobertura de efectivo =
Interases

e



GRAFICO No. 61.

Célculo de las razones financieras 2/2.

lll. Razones de actividad o rotacion de activos
Costo de ventas
Inventario
365 dias
Rotacion del inventario
Ventas
Cuentas por cobrar
365 dias

Rotacion del inventario =

Dias de ventas en inventario =

Rotacién de cuentas por cobrar =

Dias de ventas en cuentas por cobrar =

Rotacién de cuentas por cobrar

Ventas

Rotacion del capital de trabajo neto =

Capital de trabajo neto

Rotacion de activos fijos = Ventas

Activos fijos netos
entas

Rotacion de activos totales = —————
Activos totales

Fuente: Principios de administracion financiera.
Elaborado por: Lawrence Gitman, Chad Zutter.

IV. Razones de rentabilidad

Margen de utilidad = Utlidad neta
Ventas
Rendimiento sobre los activos (ROA) = _ Ulilidad neta
Activos totales
Utilidad neta

Hendimiento sobre el capital (ROE) =

Capital contable total

Utilidad neta _ Ventas Activos
ROE = x x
Ventas Activos  Capital contable

V. Razones del valor de mercado

Precio por accion
Utilidades por accion

Razdn precio-utilidad =

Razon PEG = Razén precio — Utilidad
Tasa de crecimiento de utilidades %

Precio por accién

Ventas por accion

Razdn precio — ventas =

Razon de valor de mercado _ Valor de mercado por accion
a valor en libros Valor en libros por accién

Razén Q de Tobin — Valor de mercado de los activos
Costo de reemplazo de los activos

eve
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Para el caso de Sweaden S.A. se puede observar las siguientes razones financieras.

TABLA No. 20.

RAZONES FINANCIERAS SWEADEN 2009-2013

PERIODO | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
e [Razsncirculante $ 1,16 | $ 1,13 | $ 1,14 | $ 1,2 | $ 1,35
% Razén rapida S 1,10 | S 1,11 | S 1,09 | S 1,24 | S 1,31
g Razdén de efectivo S 0,50 | $ 0,40 | $ 039S 052 1|$ 0,70
_; g Capital de trabajo promedio S 480.532,08 | $ 1.077.727,10 | $ 1.238.736,94 | $ 2.110.054,72 | $ 3.636.582,83
g E’ Capital de trabajo $ 1.006.325,87 | $ 1.143.461,98 | $ 1.330.334,81 | $ 2.763.857,69 | $ 4.007.494,94
g Fondo de maniobra $ 1.006.325,87 | S 1.143.461,98 | $ 1.330.334,81 | $ 2.763.857,69 | S 4.007.494,94
E Necesidad operativa de fondo $ 1.006.325,87 | S 1.143.461,98 | S 1.330.334,81 | $ 2.763.857,69 | $ 4.007.494,94
5 Capital de trabajo a activos totales 7,64% 11,97% 11,38% 15,48% 20,52%
° g o |Razén de deuda total 80,84% 83,19% 82,45% 75,56% 72,44%
E E § Razdn deuda-capital 421,82% 494,81% 469,86% 309,24% 262,87%
§ ‘_‘% E Multiplicador del capital 5,22 5,95 5,70 4,09 3,63
= § = Razén de deuda a largo plazo 1,55% 4,03% 4,87% 7,74% 9,15%
Rotacidn de cuentas por cobrar 2,16 1,50 1,73 1,80 2,40
_§ Dias de cuentas por cobrar 169,32 242,55 211,26 203,06 152,26
§ Rotacién de primas por cobrar 3,74 2,43 3,21 3,53 5,03
E Dias de primas por cobrar 97,54 150,08 113,71 103,40 72,53
g Rotacidén de obligaciones del GN 3,04 2,03 3,62 3,92 4,47
é Dias de obligaciones del GN 119,90 179,95 100,72 93,04 81,65
§ Ciclo de efectivo -22,36 -29,87 12,99 10,36 -9,12
§ Rotacidn de activos fijos 16,14 12,72 14,27 12,66 16,43
Rotacidn de activos totales 1,05 0,88 0,98 0,96 1,03
3 3 Margen de utilidad 1,28% 3,10% 1,66% 4,86% 3,41%
§ % Rendimiento sobre activos (ROA) 1,34% 2,72% 1,63% 4,65% 3,50%
&% % Rendimiento sobre capital (ROE) 6,97% 16,18% 9,29% 19,03% 12,70%
= |ROE 6,97% 16,18% 9,29% 19,03% 12,70%

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.

e Razones de solvencia a corto plazo o liquidez: Con el transcurso del tiempo su
valor ha ido incrementando, brindandole a la Empresa Sweaden S.A. una

situacion financiera mas segura que podria transformarse en una mas rentable si
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decidieran tener una mayor propension al riesgo, para ello es necesario tomar en
cuenta que existen indicadores de solvencia adicionales que exige la
Superintendencia de Bancos y Seguros, los cuales la empresa sobrepasa con una
holgura que podria resultar un poco exagerada. A causa de lo antes mencionado,
en este punto se podria considerar que el costo de oportunidad es elevado.

o Razon circulante: Esta razén indica, de manera monetaria, la cantidad de
activos que tiene la empresa para cubrir cada dolar de pasivo a corto
plazo. Para el caso de Sweaden S.A. se puede detallar que, sobretodo en
los dos altimos periodos, ha tenido un crecimiento sustancial de esta
razén, significandole a la empresa pasar de un 1,16 a un 1,35 al cabo de
los 5 afios de analisis, que a pesar de parecer un cambio relativamente
pequefio, significa un crecimiento del 16,37% de esta razdn, es decir,
pasar a una situacién mas segura pero menos rentable; que para este tipo
de empresa seria una situacion normal al no poder invertir en activos
mas rentables.

o Razon rapida: Este indicador tiene un significado muy parecido al
explicado en la razon circulante, con la Unica diferencia de que
solamente se incluyen los activos mas liquidos (como el efectivo, los
valores negociables y las cuentas por cobrar) dejando a un lado a los
inventarios (y para el caso especifico de Sweaden, los activos diferidos)
que necesitan de un proceso mas largo para convertirse en efectivo, es
decir, esta cifra refleja la liquidez de la empresa de manera mas certera.
En el caso de Sweaden S.A. esta razon a crecido a un porcentaje mayor

(19.09%), ratificando el cambio explicado en la razon circulante.
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o Capital de trabajo y capital de trabajo a activos totales: En estas razones
se ratifica nuevamente que Sweaden S.A., al cabo del periodo de
andlisis, ha pasado a una situacion mas segura, al contar con una mayor
liquidez, y de hecho el crecimiento de estas cifras es todavia mayor. Para
efectos de andlisis serviria mas observar la variacion ocurrida en el caso
del capital de trabajo a activos totales, con el fin de poder excluir el
tamarfio de la organizacién y poder comparar las razones en un panorama
similar, observandose de esta manera que este porcentaje ha crecido en
un 168,59%, al pasar de un 7,64% a un 20,52%, reflejando el
crecimiento de las partidas en el corto plazo al cabo del periodo de
andlisis.

Razones de apalancamiento financiero: Aparentemente resultan indicadores
altos, que reflejarian un exagerado porcentaje de la empresa en manos de los
acreedores; sin embargo, gran parte de los pasivos no reflejan obligaciones que a
su vencimiento se volveran pagaderas, sino valores que legalmente deben ser
provisionados como reservas por el riesgo que acepta Sweaden S.A. al emitir
una poliza, por lo que temporalmente no seran disponibles hasta el vencimiento
de cada poliza. No obstante la participacion del patrimonio en el financiamiento
de la empresa se incrementa reflejando nuevamente una situacion bastante
segura.

o Razon de deuda total: En comparacién con los indicadores de otro tipo
de empresa esta razon es relativamente alta, pero en gran parte esto se
debe a que a partir de las operaciones del negocio se generan elevados

niveles de pasivos espontaneos, de los cuales un gran porcentaje se
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encuentra representado por reservas que la Superintendencia de Bancos y
Seguros le obliga a provisionar a la empresa por los riesgos que acepta, y
se convierten en fondos no disponibles, mas no en obligaciones
pagaderas en el futro.

Sin embargo la tendencia de este indicador ha sido a la baja, llegando a
disminuir este porcentaje 8,4 puntos (de 80.84% a 72.44%), reflejando
una mayor participacion de la parte patrimonial en el financiamiento de
la empresa. Por esta razdn, seria aconsejable que la empresa busque
mecanismos para incrementar sus primas o disminuir los nuevos aportes
futuros al patrimonio para lograr tener mejores resultados, légicamente a
costa de tolerar un mayor riesgo, sin necesidad de inversiones tan altas.
Razén deuda-capital: Este indicador refleja de manera més dindmica la
interaccion del patrimonio y el pasivo dentro del financiamiento de la
empresa. Como se podra observar para el caso de Sweaden S.A. este
indicador decrecié en un 34,70%, al cambiar de un 421.82% del 2009 a
un 262.87% en el 2013, exponiéndose nuevamente que la participacion
del patrimonio aumenta de manera considerable.

Multiplicador del capital: En este indice se puede apreciar en cuantas
veces excede el activo al patrimonio. Para el caso de Sweaden S.A. este
indicador ha ido decreciendo, demostrando nuevamente la mayor
participacion del patrimonio dentro del financiamiento de la empresa.
Razon de deuda a largo plazo: Este indicador aumenta dentro de
Sweaden S.A. reflejandose un incremento de las podlizas con una

cobertura con un plazo mayor a un afio, ya que la Unica partida que se
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encuentra dentro del pasivo a largo plazo son estas primas diferidas que

forman otra reserva destinada a cubrir el mayor riesgo originado por un

plazo més extendido.
Razones de actividad, eficiencia o rotacion de activos: Basicamente el indicador
mas importante, para efectos de andlisis del capital de trabajo, es el ciclo de
efectivo, del cual para este caso se van a excluir los dias promedio del
inventario, ya que no existe ningun bien que la empresa pueda comercializar.
Tomando en cuenta esto, se puede observar en este indicador que la Empresa
Sweaden S.A. refleja una situacion relativamente ventajosa, a causa de que en
tres de los cinco periodos analizados su valor negativo, reflejando que en estos
casos el proveedor financia adicionalmente a la empresa para otras actividades
ajenas a su giro de negocio; y en los dos periodos restantes la empresa tiene que
financiar un periodo relativamente corto de este ciclo.
Cabe recalcar en este punto que los dias de crédito iran disminuyendo, al igual
que las cuentas por cobrar, con el transcurso del tiempo, ya que no se conceden
créditos a los clientes de la organizacion por una resolucion de la Junta Bancaria
que ésta en proceso de registro, es decir, por el momento la empresa no se
brinda esta facilidad de pago, pero a causa de una politica interna, en espera de
que el cambio en el momento en que se registre dicha ley no sea tan drastico.
Por ello no seria pertinente disefiar politicas de credito dentro del modelo de
gestion interna del capital de trabajo.
Lo que todavia se continlla manejando a manera de crédito, son lo reaseguros,
que en realidad se manejan como un convenio entre empresas en el que ya suele

estar prestablecido como periodo de pago un tiempo de 90 dias.
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e Razones de rentabilidad: A causa de la seguridad que les brinda una solvencia
relativamente alta, los indicadores de rentabilidad de las empresas de seguros se
tornan bajos; el caso de Sweaden S.A. no es la excepcion, y esta situacion se
denota sobre todo en el margen bruto de utilidad y el ROA que son bastante
bajos. Sin embargo en el ROE se puede observar mejor el desempefio de la
empresa, resaltando sobre todo en los afios 2010 y 2012, con ROE’s de 16.18%
y 19.03%, en los cuales la organizacion pudo emitir una prima bastante alta;
pero la razén disminuye en el periodo posterior (2013, con un ROE del 12.70%),
al capitalizar sus utilidades y no aprovechar la mayor capacidad de emision de

polizas que esta operacién le representa.

3.2. ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO.

Sweaden S.A. ha llevado una administracion del capital de trabajo en la que, a
pesar de que se ve obligada a cumplir con los indices de solvencia que le estipula la
Superintendencia de Bancos y Seguros, ha buscado maximizar sus ganancias a
través de la acumulacion de los activos que se encuentran mas lejanos a convertirse
en efectivo (exigible y valores negociable, que durante el periodo de anélisis fueron
los que legalmente pudo manejar libremente a partir de su actividad econémica;
actualmente podria manejar a libertad solamente los valores negociables) y pasivos
corrientes espontaneos que no le representan ningun costo, pero generan una
situacion mas riesgosa a causa de que disminuyen la disponibilidad de dinero en el

corto plazo.



GRAFICO No. 62.

PARTICIPACION DE LAS CUENTAS DE ACTIVOS SWEADEN 2009-2013
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M ACTIVOS NO CORRIENTES 6,48% 6,90% 6,88% 7,56% 6,24%
m OTROS ACTIVOS 4,62% 1,79% 4,44% 1,29% 2,25%
W EXIGIBLE 48,50% 58,32% 56,84% 53,21% 42,78%
B VALORES NEGOCIABLES 38,20% 30,32% 28,21% 35,08% 47,24%
m EFECTIVO 2,20% 2,67% 3,64% 2,86% 1,49%

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 63.

PARTICIPACION DE LAS CUENTAS PASIVOS SWEADEN 2009-2013
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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3.2.1. Administracién de los activos corrientes

Basicamente los activos corrientes de la empresa Sweaden S.A. se

encuentran divididos en tres diferentes rubros: Efectivo, Valores negociables

(financieras) y exigible; los cuales sera necesario explicar su desarrollo por

separado.

Efectivo: La participacion de esta cuenta dentro de los activos
representa un porcentaje realmente bajo, esto se debe en gran parte a
causa de que se provisiona la cantidad de efectivo que se considera
suficiente para cubrir los desembolsos de la empresa, y de hecho en
el dltimo periodo de andlisis esta partida sufre una contraccion
sustancial causante de que el porcentaje de participacion de esta
cuenta, dentro de los activos, se reduzca, incluso, en comparacion al
que tenia en un principio. Es importante recordar que el efectivo a
pesar de ser el activo que brinda la mayor facilidad al momento de
negociar, también es el Unico que no le representa ningin
rendimiento a la empresa (a menos que se lo considere al negociar
con diferentes divisas).

En cuanto a los trabajo de cobranza y pagos, Sweaden ha tenido un
gran desempefio que repercute en un ciclo de efectivo que en 3 de los
5 ejercicios es negativo y en los restantes representa un valor
realmente bajo, viéndose de esta manera beneficiada la empresa al

financiar su ciclo operativo con los fondos de los acreedores.
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Si se evaluaria el desempefio de Sweaden S.A. dentro de esta cuenta
se observaria que el fin de la empresa fue contar con los fondos
suficientes, y prueba de ello es que opto por reducir su nivel de
efectivo en el ultimo periodo de manera dréastica, por lo que
adicionalmente seria necesario determinar los requerimientos de
efectivo con el fin de determinar de la manera mas precisa la
cantidad de dinero suficiente para continuar con las operaciones al

ritmo que ponga el mercado.

GRAFICO No. 64.

NIVELES DE EFECTIVO SWEADEN 2009-2013
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

Valores negociables: Esta partida ha ido incrementando su valor en
todos los afios, y a pesar de sufrir una contraccion en el segundo

periodo de andlisis, en cuanto al porcentaje de participacion dentro de
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los activos, crece en los afios siguientes ocasionando que el margen
de contribucidn de esta cuenta, dentro del periodo de andlisis, crezca
en un 9.04% representando un 23.67% de incremento en el
porcentaje de participacion de este rubro

Adicionalmente es necesario observar el margen de beneficio que
esta cuenta le representa a la compafiia, pudiéndose observar sus
utilidades en la parte de Resultado de inversiones dentro del Estado

de Resultados.

GRAFICO No. 65.

DE VALORES NEGOCIABLES SWEADEN 2009-2013
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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TABLA No. 21.

MARGEN DE UTILIAD DE INVERSIONES SWEADEN 2009-2013

2009 2010 2011 2012 2013

Valores negociables.

2.959.418,49 | 3.264.487,72 | 3.244.670,74 | 5.122.100,88 | 7.858.063,73

Resultado de
inversiones en
instrumentos
financieros.

103.548,91 |211.659,77 |289.091,14 |397.022,59 |626.064,35

Margen de utilidad
de inversiones en
instrumentos
financieros.

3,50% 6,48% 8,91% 7,75% 7,97%

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

El rendimiento de las inversiones en instrumentos financieros ha
estado oscilando entre un 3.50% y 8.91% (del 2009 al 2013), razones
que deberan ser utilizadas a continuacion para compararlas con el
rendimiento del activo exigible al ser la siguiente cuenta mas cercana
a convertirse en efectivo, razon por la que tedricamente deberia ser

una inversion menos rentable pero mas riesgosa.

Ademaés a pesar de que se llegue a considerar que esta cuenta es poco
rentable y se desee adquirir otro tipo de activos; la empresa se ve
obligada a provisionar gran parte de ellos por concepto de reservas
legal y técnica, capital pagado y primas diferidas, que adicionalmente
puede ser invertido en activos fijos (30%). A esto se le debe sumar el
hecho de que comenzaran a reducirse los activos exigibles a causa de

la futura prohibicién de las ventas a crédito, por lo que seré de vital
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importancia contar con personas especializadas en obtener la mayor
rentabilidad de los valores negociables con el fin de aprovechar ésta
inversién Unica que les es permitido realizar a las empresas de

seguros privados.

GRAFICO No. 66.

NIVELES DE ACTIVOS EXIGIBLES SWEADEN 2009-2013
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

e Exigible: Esta cuenta lleva una tendencia creciente a largo plazo; sin
embargo, su porcentaje de participacion dentro del Activo total, a
partir del segundo afio, decrece en un 15.54% , cifra que representa el
26.65% de contraccion en el margen de contribucion, en esos cuatro
ejercicios fiscales; complementariamente se puede agregar que del

2009 al 2010 esta cuenta crece en un 9.82% (20.25% de variacion del
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porcentaje de la participacion en el activo total), reflejando un
comportamiento bastante volatil de esta partida.

El exigible de Sweaden S.A. refleja una cuenta relativa a la actividad
directa de la empresa con rubros que reflejan obligaciones de los
clientes de la misma. De igual manera serd necesario analizar el
beneficio que esta cuenta le brinda a la organizacion, entendiéndolo
como el margen de contribucion que aparece en el Estado de

resultados.

TABLA No. 22.

MARGEN DE UTILIAD DEL EXIGIBLE DE SWEADEN 2009-2013

2009 2010 2011 2012 2013
Exigible 3.757.781,34 | 3.757.781,34 | 3.757.781,34 | 3.757.781,34 | 3.757.781,34
Margen de -67.308,45 |446.472,39 |278.136,82 |1.293.994,32 |696.750,93
contribucion.

Margen de utilidad

de los activos -1,79% 11,88% 7,40% 34,44% 18,54%
exigibles

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

Si se compara el beneficio que genera el activo exigible con el que
generan los valores negociables, las primeras van a parecer mas
apetecibles a cualquier inversionista, al generar una mayor
rentabilidad, pero cabe recordar que de igual manera aparece un mes

de perdida que denota el comportamiento volatil de estas inversiones,
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razon por la que es necesario meditar bien la decision referente al
equilibrio entre estos dos tipos de inversiones. Esta decision se
facilita con la cerca prohibicion de las ventas a crédito, por lo que el
importe del activo exigible comenzard a disminuirse, dejando
unicamente los procedentes a los reaseguros aceptados, por lo que
sugerir algo referente a las politicas de crédito de la empresa resulta
intrascendente; sin embargo, seria bueno observar posibles métodos
para mejorar la cobranza de los créditos ya existentes hasta su
vencimiento.

3.2.2. Administracion de los pasivos corrientes.

Todos los pasivos que se reflejan en esta empresa se generan
espontaneamente por la actividad comercial de Sweaden S.A.., de hecho, la

totalidad de esta cuenta no incluye obligaciones que generan algun costo.

Adicionalmente, dos cuentas cuyo comportamiento merece una acotacion
son las reservas técnicas y los reaseguros cedidos, que reflejan un alto
crecimiento dentro de la participacion porcentual del pasivo total,
alcanzando un 75.72% en 2013, que son el resultado de la actividad
comercial de la empresa, ya que a medida que Sweaden emite mas primas se
ve obligada provisionar ciertos valores en inversiones financieras para cubrir
el riesgo que acepto, y cuando la empresa estima que estd asumiendo un
riesgo demasiado alto cede parte de las ganancias y el riesgo al contratar

reaseguros, estas operaciones son las que impactan directamente estas
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cuentas por lo que su incremento es bastante comin en esta actividad

economica.

Finalmente, la cuenta que figura en los pasivos a largo plazo son las primas
diferidas, que son obligaciones que se originan cuando la empresa emite

polizas con un periodo de vencimiento superior a un afio.

GRAFICO No. 67.

NIVELES DE RESERVAS TECNICAS SWEADEN 2009-2013
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 68.

NIVELES DE REASEGUROS Y CUASEGUROS SWEADEN 2009-2013
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

3.3. MODELO DE GESTION FINANCIERA DEL CAPITAL DE TRABAJO PARA

SWEADEN S.A.

Para elaborar un disefio a partir del cual se pueda tener una directriz para la gestion
financiera del capital de trabajo para una empresa privada de seguros, en primer
lugar, serd necesario determinar el limite de primas netas que la entidad puede
emitir, con el fin de observar si el nivel de patrimonio, con el que cuenta la
empresa, es suficiente para alcanzar el monto (de prima neta emitida) al que estima

que se llegara. Para el caso de Sweaden S.A. el patrimonio con el que cuenta sera
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suficiente para el monto de prima neta emitida que se estima se llegara a tener en el
2014 (Tabla 14.), pudiendo incluso sobrepasarlo en un 47% si el mercado se

muestra favorable.



TABLA No. 23.

CAPACIDAD Y PROYECCION DE PRIMA NETA EMITIDA SWEADEN S.A.

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prima neta emitida real 8.100.501,25 9.448.981,37 11.294.429,45 13.963.339,73 17.058.631,32 18.702.362,17
Limite de prima neta emitida (Patrimonio x 6) 8.908.465,38| 10.860.542,58 12.110.155,80( 21.404.730,30| 27.504.695,88| 27.504.695,88
Prima adicional que se pudo haber emitido 807.964,13 1.411.561,21 815.726,35 7.441.390,57| 10.446.064,56 8.802.333,71
Patrimonio invertido en excceso 134.660,69 235.260,20 135.954,39 1.240.231,76 1.741.010,76 1.467.055,62

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

Con esta proyeccion ya se tienen los ingresos brutos que estima la empresa, Sweaden S.A, alcanzara en el afio 2014 y queda
claro que el patrimonio con el que cuenta la organizacion sobrepasa el financiamiento necesario para sustentar las operaciones
de la empresa, por lo que deberia evaluar la posibilidad de realizar una inversion a largo plazo a través de la cual se pueda
incrementar ain mas las primas. Una alternativa, tomando en cuenta que la Superintendencia de Bancos y Seguros les prohibe
incursionar en otro tipo de actividades, seria el crecer y abrir su mercado a otras ciudades para acercarse mas a la vision de la
compafiia de convertirse en lideres dentro del mercado latino americano. Sera necesario que la empresa evalle esta
posibilidad, ya que si continGa sus operaciones de la misma manera, la Unica alternativa de inversion permitida que tendra

sera la de los valores negociables, al tener impedido incluso el otorgar crédito a sus clientes. Adicionalmente, al no ofrecer a
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sus clientes esta facilidad de pago (crédito) se pueden ver afectadas las ventas (emision de nuevas primas) por lo que sera

necesario que se busquen, ya sea por la alternativa sugerida u otra, incrementar estos ingresos de alguna manera.

A través del calculo de los requerimientos minimos de las cuentas del activo corriente, se podra determinar los recursos
necesarios para el funcionamiento de la empresa, para contar con los niveles necesarios de estas cuentas e invertir los
excedentes de financiamiento (en este caso propio) para el crecimiento de la organizacion. En el caso de las empresas de

seguros estas cuentas son el efectivo, valores negociables y momentaneamente el exigible.

e Efectivo: se determinaran los desembolsos que la organizacion realizara en el afio en base a los rubros expuestos en el
estado de resultados, para finalmente aprovisionar la cantidad de efectivo capaz de cubrir las necesidades que se pueda
tener dentro de un periodo cuya duracion sea suficiente para recaudar mas fondos.

No resultara extrafio que este periodo resulte ser corto, dentro de este tipo de negocio, ya que al acumular altas sumas de
valores negociables, podran transformar estos instrumentos en efectivo en caso de aparecer una necesidad eventual o un
desembolso diferido (salarios, impuestos, etc...). De hecho, la empresa Sweaden S.A. provisiona una suma de efectivo
inferior a la que se estima necesaria para cubrir sus desembolsos de 7 dias, y prefiere invertir estos fondos en

instrumentos financieros, que asi sea por un periodo corto generen rentabilidad.
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De esta manera se puede observar que a pesar de no poder invertir en actividades ajenas al giro de negocio, las empresas

de seguros aprovechan la rentabilidad que le brindan los instrumentos financieros al maximo.

TABLA No. 24.

CUANTIFICACION DEL NIVEL DE EFECTIVO SUFICIENTE PARA SWEADEN S.A.

SALDO DE SEGURIDAD EN CAJA (PARA 7 DIAS) 2009 2010 2011 2012 2013 2014

LIQUIDACIONES Y RESCATES 1.382.248,77 1.068.935,43 4.779.218,10 7.453.330,38 9.262.468,33| 11.432.690,42
(+) PRIMAS DE REASEGUROS CEDIDOS Y COASEGUROS CEDIDOS 4.660.348,07 3.476.154,12 5.545.111,48 7.309.882,93| 10.859.073,90| 11.239.468,24
(+) AJUSTE DE RESERVA RIESGOS EN CURSO 401.710,29 233.910,46 237.473,35 650.664,38 273.840,93 359.519,88
(+) AJUSTE DE RESERVA DE VIDA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) AJUSTE DE RESERVA CATASTROFICA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) AJUSTE DE RESERVA DESVIACION DE SINIESTRALIDAD 0,00 0,00 0,00 0,00 23.874,23 0,00
(+) AJUSTE RESERVA DE ESTABILIZACION RAMO NUEVO 0,00 0,00 0,00 0,00 28.418,52 0,00
(+) AJUSTE RESERVA DE ESTABILIZACION RAMO EXISTENTE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) AJUSTE OTRAS RESERVAS 0,00 0,00 -7.856,30 0,00 0,00 0,00
(+) COSTO DE SINIESTROS 1.450.484,73 2.369.923,32 2.610.543,30 3.127.372,67 2.987.481,58 3.658.594,04
(+) Comisiones Pagadas 1.192.948,83 1.697.820,26 1.980.806,29 2.436.042,35 3.019.124,31 3.382.520,32
(-) Provisiones y castigos 232.211,52 215.361,25 165.057,96 485.401,87 549.457,07 549.457,07
(+) GASTOS DE ADMINISTRACION 2.121.920,53 2.084.340,05 2.199.346,12 2.266.663,95 3.041.809,74 3.041.809,74
(+) POR VENTA DE ACTIVOS FIJOS 0,00 0,00 147,17 6.595,98 0,00 0,00
(+) Otros egresos 41.442,16 108.387,44 289.249,33 271.410,85 240.115,61 0,00
(=) Total anual de pagos por caja 11.018.891,86] 10.824.109,83] 17.468.980,88] 23.036.561,62] 29.186.750,08] 32.565.145,57
Total diario por caja 30.608,03 30.066,97 48.524,95 63.990,45 81.074,31 90.458,74
Saldo de seguridad en caja (7 dias) 214.256,23 210.468,80 339.674,63 447.933,14] 567.520,14 633.211,16

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.

Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

e Valores negociables: Las empresas privadas de seguros tienen la obligacion de transformar su capital pagado, reserva

legal, reserva técnica y sus primas diferidas, en instrumentos financieros con los porcentajes prestablecidos dentro de la
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Ley General de Seguros. De momento serian la Unica alternativa que le queda a Sweaden S.A. de inversion por lo que
resultaria normal que en el corto plazo se opte por invertir los fondos provenientes de los pagos que realizaran los
clientes, al no poder ser reinvertidos dentro de las cuentas del activo exigible. Sin embargo, a pesar de significar una
alternativa relativamente segura, no le representan una rentabilidad tan alta a las empresas por lo que se deben evaluar
alternativas mas riesgosas que incrementen los ingresos, ya que en el corto plazo estos se veran afectados por la
prohibicion de la Superintendencia de Bancos y Seguro a otorgar créditos.

Si bien es cierto que es obligatorio, legalmente, la formacidon de reservas que deberdn ser invertidas en estos

instrumentos, sera necesario determinar el nivel adecuado y no acumular estos valores sin limite alguno.

TABLA No. 25.

CALCULO DEL NIVEL MINIMO DE VALORES NEGOCIABLES PARA SWEADEN S.A.

INVERSION MINIMA EN VALORES NEGOCIABLES 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Capital pagado. 695.000,00 930.000,00 930.000,00 966.607,00 1.359.607,00 1.359.607,00
(+) Resena legal. 20.433,41 52.968,09 73.794,98 149.234,48 213.920,93 679.803,50
(%) porcentaje de Reserva técniva a prima emitida 18,04% 21,47% 14,98% 20,93% 20,67% 19,22%
(+) Resena técnica. 1.710.576,71 2.257.990,24 2.408.120,11 4.481.816,98 5.439.818,88 5.790.906,11
(+) Primas anticipadas. 23.316,53 75.934,69 103.316,37 299.439,40 461.630,52 522.767,31
(=) Minima inversién en valores negociables y bienes raices. 2.449.326,83 3.316.893,23 3.515.231,61 5.897.098,07 7.474.977,54 8.353.084,11
(1) Inversion en bienes raices 379.200,78 593.202,63 569.881,06 831.068,57 733.342,21 635.615,85
Inversién en valores negociables, minima 2.070.126,05 2.723.690,60 2.945.350,55 5.066.029,50 6.741.635,33 7.717.468,26
Inversién real de valores negociables y bienes raices. 3.338.619,27 3.857.690,35 3.814.551,80 5.953.169,45 8.591.405,94 8.493.679,58
Excedente de inversion 1.268.493,22 1.133.999,75 869.201,25 887.139,95 1.849.770,61 776.211,32

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.

Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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En el caso de Sweaden S.A., como se podra observar en la Tabla No. 16, ha
acumulado una suma superior a la que la ley solicita, esto se debe a que la
normativa establece solamente un limite inferior, por lo que la empresa
aprovecho la rentabilidad de este tipo de instrumentos acumulandolos en
una mayor cuantia, ya que de no hacerlo estos fondos hubiesen sido efectivo
disponible que no le generarian beneficio alguno, y al no poder ejercer otra
actividad aprovecharon las pocas posibilidades que la Superintendencia de
Bancos le otorgaron para generar rentabilidad a partir de su efectivo ocioso.
Ademas hubiesen podido adquirir inmuebles, al tener permitido invertir un
30% de esta suma (del limite inferior) en bienes raices, pero al no poder
arrendarlos solamente percibirian el beneficio de la plusvalia de los mismos,
representando una rentabilidad relativamente baja y una dificultad de
convertirlos en efectivo més alta.

Exigible: El calculo del requerimiento de esta cuenta no es necesario, ya que
esta ira desapareciendo a medida que los clientes cancelen sus obligaciones
y no volvera a crecer a causa de que se avecina una resoluciéon de la
Superintendencia de Bancos y Seguros que impedira el otorgar crédito
comercial, y por esto Sweaden S.A. ha decidido adelantarse impidiendo esto
por politica interna; con el fin de evitar que el cambio que surja al momento
del registro de la nueva resolucion origine grandes problemas al no existir
una transicion tolerable. Por lo que la desaparicion de esta cuenta
incrementara a corto plazo el efectivo de la compafiia (por los fondos
procedentes de la cancelacion de los créditos) pero disminuira los ingresos al

no ofrecer este mecanismo de pago atractivo para algunos clientes.
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TABLA No. 26.

CALCULO DELA INVERSION MEDIA EN CUENTAS POR COBRAR PARA SWEADEN S.A.

INVERSION MEDIA EN CUENTAS POR COBRAR 2009 2010 2011 2012 2013 2014

% de ventas a crédito. 39,63% 59,70% 40,67% 36,27% 27,03% 0,00%
(+) Costo de ventas x% de Ventas a crédito. 3.128.512,45 4.267.736,25 5.354.011,25 6.725.214,19 6.335.693,80 0,00
(-) Costos que no se pagan con caja (depreciaciones). 232.211,52 215.361,25 165.057,96 485.401,87 549.457,07 549.457,07
(+) Gastos de administracion. 2.121.920,53 2.084.340,05 2.199.346,12 2.266.663,95 3.041.809,74 0,00
(=) Total Anual invertido en cuentas por cobrar. 5.018.221,46 6.136.715,05 7.388.299,41 8.506.476,27 8.828.046,47 -549.457,07
Inversion diaria en cuentas por cobrar. (/360) 13.939,50 17.046,43 20.523,05 23.629,10 24.522,35 -1.526,27
Plazo medio de cuentas por cobrar (dias) 97,54 150,08 113,71 103,40 72,53 0,00
Inversion media en cuentas por cobrar 1.359.656,39 2.558.366,99 2.333.676,96 2.443.257,21 1.778.546,40 0,00

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

En resumen, en el corto plazo los fondos de la empresa se incrementaran de manera considerable, pero seria aconsejable
destinar estos excedentes de efectivo y financiamiento (que se han examinado que existen), en la inversion de
alternativas de crecimiento que ayuden a que la empresa aumente sus ventas, las cuales se pueden ver afectadas, por la
nueva imposicion legal venidera.

e Inventario: al no poder comercializar de manera directa ningun bien, las empresas de seguros no acumulan inventarios,

razon por la que la gestion de esta partida es irrelevante para el andlisis del capital de trabajo de la empresa.

Cabe recalcar que estos valores pueden variar de los originales, ya que se proyectan los limites inferiores, y tomando en
cuenta la actividad volatil del negocio las cifras podran cambiar, y de hecho las cuentas presentaran en los periodos siguientes

cambios considerables causados por la desaparicion de los activos exigibles.
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TABLA No. 27.

RESUMEN DE REQUERIMIENTOS DE CAPITAL DE TRABAJO PARA SWEADEN S.A.

EMPRESA DE SEGUROS Y REASEGUROS SWEADEN S.A..
CALCULO DEL REQUERIMIENTO DE CAPITAL DE TRABAJO
EN DOLARES
RESUMEN DEL REQUERIMIENTO DE CAPITAL DE TRABAJO 2009 2010 2011 2012 2013 2014
SALDO DE SEGURIDAD EN CAJA (PARA 7 DIAS) 214.256,23 210.468,80 339.674,63 447.933,14 567.520,14 633.211,16
INVERSION MINIMA EN VALORES NEGOCIABLES 2.070.126,05 2.723.690,60 2.945.350,55 5.066.029,50 6.741.635,33 7.717.468,26
INVERSION MEDIA EN CUENTAS POR COBRAR 1.359.656,39 2.558.366,99 2.333.676,96 2.443.257,21 1.778.546,40 0,00
INVERSION MEDIA EN INVENTARIO DE PRODUCTOS TERMINADOS. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INVERSION MEDIA EN INVENTARIO DE PRODUCTOS EN PROCESO. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INVERSION MEDIA EN INVENTARIO DE MATERIA PRIMA. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
REQUERIMIENTO DE CAPITAL DE TRABAJO 3.644.038,67 5.492.526,40 5.618.702,14 7.957.219,85 9.087.701,87 8.350.679,43

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

Finalmente, después de sumar los requerimientos de capital de trabajo, se calcula su estructura de financiamiento (Tabla No.
19); para ello se deberd tomar en cuenta que la mayoria de las empresas de seguros se financia totalmente con pasivo
espontaneo y patrimonio, es decir, no acarrean altos costos relativos a los intereses originados de préstamos bancarios. Para
este calculo sera necesario estimar un nivel de liquidez, que se estima adecuado, el cual se lo dividira para el requerimiento de
capital de trabajo con el fin de calcular el pasivo a corto plazo. Posteriormente se analizaran las fuentes de financiamiento, con

el fin de poder proyectar los pasivos corrientes que financiaran parte de este requerimiento de activos circulantes.
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TABLA No. 28.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO PARA SWEADEN S.A.

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO
CON UN INDICE DE FINANCIAMIENTO DE 1,35
VALORES EN DOLARES
CONCEPTO 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Requerimiento de capital de trabajo 3.644.038,67 5.492.526,40 5.618.702,14 7.957.219,85 9.087.701,87 8.350.679,43
indice de liquidez requerido 1,16 1,13 1,14 1,26 1,35 1,35
Maximo nivel de pasivo corriente 3.137.949,64 4.865.986,98 4.920.805,52 6.327.705,64 6.752.610,59 6.204.966,57
Financiamiento proviniente de resenvas técnicas 1.710.576,71 2.257.990,24 2.408.120,11 4.481.816,98 5.439.818,88 5.790.906,11
Financiamiento comercial (reaseguros y cuaseguros cedidos, etc..) 2.595.360,09 4.196.842,40 3.828.639,50 3.531.483,82 3.824.166,95 3.595.298,55
Ingreso de efectivo, proviniente de retorno de los créditos por la Nueva Ley 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4.833.653,53
Compra anual de materia prima a crédito 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Compra diaria de materia prima a crédito 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Plazo medio de cuentas por pagar (dias) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamiento medio de proveedores (délares) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamiento a corto plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Saldo de C. de T. a financiar con fondos a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Excedente de financiamiento 661.898,13 962.306,24 618.057,47 56.080,95 176.283,96 5.869.178,77

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

Para Sweaden S.A. le bastan las reservas técnicas y el financiamiento comercial (espontaneo), para cubrir las operaciones de
la empresa, y de hecho en el periodo siguiente contara con los fondos que los clientes cancelen por los créditos que concedio
la empresa, al no poder continuar ofreciendo este mecanismo de pago; por lo que dispondra de los fondos adicionales a mas

de los provenientes de las otras operaciones del pasivo no corriente (primas diferidas) y el patrimonio, que podran ser
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invertidos de la manera que la empresa estime méas adecuada. Sin embargo se reitera que Sweaden S.A. deberia considerar

utilizar dichos fondos para el crecimiento de la organizacion, ya que al poder sufrir una contraccion en sus primas emitidas,

seria importante poder conseguir nuevos mercados que brinden mayores ingresos, los cuales se verian financiados con el

excedente de financiamiento que se observo existe en el patrimonio.

TABLA No. 29.

CONCLUSIONES AL CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO PARA SWEADEN S.A.

CONCLUSIONES AL CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO
EN DOLARES Y NUMERO DE DIAS

Descripcion 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Requerimiento de capital de trabajo 3.644.038,67 5.492.526,40 5.618.702,14 7.957.219,85 9.087.701,87 8.350.679,43
Ciclo de caja -22,36 -29,87 12,99 10,36 -9,12 -67,53
Plazo minimo de financiamiento con bancos 0 0 0 0 0 0
Nivel maxio de deuda corriente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

En conclusion Sweaden S.A. lleva una situacion financiera realmente segura, con indicadores de solvencia altos; no obstante

la mayoria de sus activos se encuentran invertidos dentro de un rubro que genera una rentabilidad baja; por lo que la

organizacion debié examinar mecanismos a partir de los cuales se pueda emitir un mayor volumen de prima, pudiendo ser uno

de ellos el promocionar o flexibilizar su politica de crédito, ya que pudo haber obtenido mejores rendimientos al contar con
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la capacidad financiera (solvencia y liquidez) para tolerar un mayor riesgo. Sin
embargo, la empresa deberd tomar en cuenta que el impedimento que la
Superintendencia de Bancos y Seguros va a poner en cuanto a las primas a crédito,
podré contraer los ingresos de la organizacion, por lo que seria importante que
considere alternativas para incrementar dichas ventas, y una de ellas seria el
crecimiento de la empresa al incursionar en otras localidades para asi buscar una

mayor participacion dentro de este mercado.

Adicionalmente se podria criticar el excesivo nivel de patrimonio con el que
cuenta la empresa, ya que al no emitir la cantidad de primas que este le permite, y
Unicamente dedicarlo a la inversién en valores negociables, baja su ROE, al
aumentar el denominador de esta razén financiera y no incrementar en la misma
medida los beneficios, brindando una imagen de una situacién poco rentable a los
potenciales accionistas cuyos fondos pueden ser percibidos en otro momento. Es
necesario recordar que la empresa se dedica principalmente a la comercializacion

de pdlizas de seguros y no a la actividad financiera.

3.4. MAXIMIZACION DE UTILIDADES A PARTIR DEL CAPITAL DE TRABAJO.

Como se dijo en principio, mientras se invierta en activos que se encuentren mas
lejanos a convertirse en efectivo se va a lograr una mayor rentabilidad a costa de un
mayor riesgo. Para el caso de Sweaden S.A., ocurre lo mismo, acumula bajas

cantidades de efectivo (destinado exclusivamente a los desembolsos que tiene que
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realizar la organizacion) a causa de que éste no genera ningun beneficio,
prefiriendo aumentar sus niveles de valores negociables y cuentas por cobrar que
son los Unicos activos rentables (que pudo acumular) cuya gestion representa un
mayor grado de libertad, al encontrarse bastante restringida la adquisicion de otro

tipo de activos por no poder comercializarlos posteriormente.

Comparando la Tabla 12 y la 13, en las cuales se detalla el margen de utilidad de
los dos tipos de activos (valores negociables y cuentas por cobrar), se podra
observar que las cuentas del activo exigible le hubiesen representado una mayor
rentabilidad a la empresa y prueba de ello es que ha optado por incrementar la
participacion de esta partida dentro de los activos durante los tres Gltimos periodos,

aprovechando de esta manera la ventaja que le brinda su patrimonio tan alto.

En sintesis, se puede observar que se cumple en la practica lo que dice la teoria, ya

que:

e la empresa no acumula efectivo al no representarle ninguna rentabilidad,
por lo que conserva el nivel necesario para cubrir sus desembolsos;

e |os valores negociables, que pueden ser considerados como uno de los
activos cuya transformacion a efectivo es relativamente facil, se presentan
como una inversion mas segura, brindando una rentabilidad relativamente
estable (con un margen no tan disperso) pero baja; y

e las cuentas por cobrar, 0 cartera, que representan una inversion mas
riesgosa, al brindar un margen de rentabilidad volatil (méas disperso), le

representan a la empresa un beneficio mucho mas alto.
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Sin embargo, vale reiterar que en el futuro no podra acumular dentro de su activo
exigible los crédito provenientes de primas otorgadas a crédito, ya que la
Superintendencia de Bancos y Seguros dentro de poco tiempo (2014) prohibira este
tipo de transacciones; por lo que Sweaden S.A. debera examinar alternativas para
invertir sus excedentes dentro de actividades mas rentables que los valores
negociables para continuar con su crecimiento. Una de estas posibilidades podria
ser la incursion de la compafiia dentro de nuevas localidades. Por lo que sera
necesario que Sweaden S.A. realice una investigacion de mercado con el fin de
poder observar alguna localidad en la cual la empresa pueda expandirse o
incursionar en este tipo de negocio, para lo cual se deberdn tomar en cuenta
diferentes factores del nuevo mercado meta con el objetivo de evaluar los
diferentes riesgos y beneficios que le representaria cada alternativa para asi

escoger alguna que se adecue a su nivel de tolerancia del riesgo.

Finalmente seria aconsejable que la empresa evite acumular un mayor valor en su
patrimonio, ya que a pesar de brindarle un mayor margen de solvencia no es
totalmente aprovechado en emitir la cantidad de primas que éste le permite, por lo
que al aumentar su valor se incrementa el denominador del ROE, reduciendo
considerablemente esta razon y representando una inversion, aparentemente, poco
apetecible para los inversionistas potenciales. Ademas con el patrimonio existente
se cubren las necesidades de financiamiento proyectadas para el siguiente periodo.
Por lo que desde una perspectiva totalmente financiera es necesario detener este
crecimiento del patrimonio, por lo menos hasta que se adecue al crecimiento de las

operaciones de Sweade S.A., pero este analisis, la empresa, debera complementarlo
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con uno mas técnico en el cual se tomen en cuenta diferentes factores, que afectan

este giro de negocio, ajenos a lo financiero.
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CAPITULO IV

RELACION CAPITAL DE TRABAJO, RIESGO Y RENTABILIDAD.

4.1. RENTABILIDAD.

“La rentabilidad hace referencia al beneficio, lucro, utilidad o ganancia que se ha
obtenido de un recurso o dinero invertido; esta es representada en forma relativa
(en porcentaje) o absoluta (en valores)” (Colaboradores de Gerencie.com. (12 de
Junio de 2010). Gerencie.com. Recuperado el 28 de Abril de 2014, de
http://www.gerencie.com/rentabilidad.html). Por lo comun suele ser evaluada a
partir de las razones financieras de rentabilidad en la que los analistas comparan las
utilidades de la empresa respecto a su volumen de ventas, cierto nivel de activos o
la inversion de los propietarios (Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de
administracion financiera. (Decimosegunda ed., Vol. 1). (G. Dominguez Chavez,

Ed.) México D.F., México.: Pearson Educacion.).

Basicamente existen dos tipos de inversion: la de rentabilidad fija o la de

rentabilidad variable

¢ Rentabilidad fija (bonos, titulos de deuda, etc.).
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e Rentabilidad variable (acciones, activos fijos, etc.).

Sin utilidades, una comparfiia no podria atraer capital externo. Los duefios, los
acreedores y la administracion prestan mucha atencion al incremento de las
utilidades debido a la gran importancia que el mercado otorga a las ganancias”
(Gitman, L., & Zutter, C. (2012.). Principios de administracion financiera.
(Decimosegunda ed., Vol. 1). (G. Dominguez Chavez, Ed.) México D.F., México.:

Pearson Educacion).

RIESGO.

Actualmente es inusual encontrar un mercado en el cual los inversionistas
conozcan todas las variables que afectan en el desempefio de una organizacion, de
modo que puedan calcularlas y predecir con exactitud el beneficio que les
produciria invertir en aquella idea de negocio; dicha incertidumbre acerca de los
flujos de ingreso responde al nombre de riesgo financiero (3.  Colaboradores

ActiBva. (14 de Mayo de 2011). ActiBva anima tus finanzas. Recuperado el 5 de
Mayo de 2014, de http://www.actibva.com/magazine/productos-

financieros/finanzas-para-todos-el-riesgo-financiero-y-sus-tipos#to-comments).

“La palabra riesgo proviene del latin <risicare> que significa <atreverse>" (Banco
de México. (15 de Noviembre de 2005). baxico.org.mx. Recuperado el 5 de Mayo

de 2014, de http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/material-
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educativo/intermedio/riesgos/%7BA5059B92-176D-0BB6-2958-

7257E2799FAD%7D.pdf). “El riesgo financiero se refiere a la probabilidad de
ocurrencia de un evento que tenga consecuencias financieras para una
organizacion, incluso, la posibilidad de que los resultados financieros sean mayores
o menores de los esperados” (Cfr. Colaboradores Slideshare. (23 de Abril de 2010).
Slideshare.net., de  http://www.slideshare.net/Yudel/adm-financiera-el-riesgo-

financiero).

GRAFICO No. 69

Rentabilidad-Riesgo

' .
<Y Agresiva

Moderada

Muy agresiva

Conservadora

Fuente: Slideshare.com.
Elaborado por: Colaboradores Slideshare.

Rentabilidad potencial

Posibiles pérdidas

“El riesgo es producto de la incertidumbre que existe sobre el valor de los activos
financieros, ante movimientos adversos de los factores que determinan su precio; a
mayor incertidumbre mayor riesgo” (Cfr. Banco de México. (15 de Noviembre de
2005). baxico.org.mx., de http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/material-
educativo/intermedio/riesgos/%7BA5059B92-176D-0BB6-2958-

257E2799FAD%7D.pdf).
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4.2.1. Tipos de riesgo.

Entre los diferentes tipos de riesgo se pueden encontrar (Cfr. Colaboradores
ActiBva. (14 de Mayo de 2011). ActiBva anima tus finanzas., de
http://www.actibva.com/magazine/productos-financieros/finanzas-para-

todos-el-riesgo-financiero-y-sus-tipos#to-comments / Colaboradores de
Wikipedia. (28 de Abril de 2014). Wikipedia, La enciclopedia ibre. de
http://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo_financiero / Comunidad forex. (18 de

Abril de 2013). eFXto Forex. Recuperado el 5 de Mayo de 2014, de 2014):

e Riesgo de mercado: se deriva de la volatilidad de los mercados
financieros, este tipo de riesgo se subdivide en tres:

o Riesgo de divisa o de cambio: referente a la fluctuacién en los
precios de las monedas extranjeras (divisas).

o Riesgo de tipo de interés: relacionado a la volatilidad de las tasas
de intereés.

o Riesgo de mercado: referente a la volatilidad de los valores
relacionados a los diferentes instrumentos financieros (bonos,
acciones, derivados, etc...).

o Riesgo de mercancia: derivado a la inflacion o deflacion de los
precios de los productos, materias primas e insumos.

Riesgo de crédito: “consecuencia de la posibilidad de que una de las partes
de un contrato financiero no asuma sus obligaciones” (Cfr. Colaboradores de
Wikipedia. (28 de Abril de 2014). Wikipedia, La enciclopedia ibre., de

http://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo_financiero).
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Riesgo de liquidez: se da a partir de la posibilidad de que alguna de las
partes de un contrato financiero no disponga con el suficiente nivel de
activos (con la liquidez necesaria) para cumplir con sus obligaciones al
momento de su vencimiento, a pesar de tener la voluntad de hacerlo. Este
riesgo se subdivide en:
o Liquidez de activos: derivado de la dificultad de rotar un activo
en el mercado (en esencia seria mas un riesgo de mercado)
o Liquidez de financiacion: relacionado a la posibilidad de que un
pasivo no pueda ser liquidado al momento de su vencimiento.
Riesgo operativo: entendido como la posibilidad de ocurrencia de
pérdidas financieras, originadas por fallas o insuficiencias de procesos,
personas, sistemas internos, tecnologia, y en la presencia de eventos
externos imprevistos (Cfr. Ibidem).
Riesgo pais o riesgo soberano.

Riesgo sistémico.

Cabe recalcar que se han mencionado los principales tipos de riesgos y sera

probable escuchar algunos otros posibles tipos de riesgos al haber una gran

variedad de los mismos (riesgo legal, riesgo de insuficiencia patrimonial).


http://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo_pa%C3%ADs
http://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo_soberano
http://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo_sist%C3%A9mico
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4.2.2. Valoracion del riesgo

Se encuentran disponibles una amplia gama de metodologias utilizadas con
el fin de determinar el nivel de riesgos de los negocios, los cuales se
encuentran divididos en tras subgrupos (Cfr. Hernandez Celis, D. (2 de
Agosto de 2013). Monografias.com., de
http://www.monografias.com/trabajos97/finanzas-corporativas-e-
internacionales/finanzas-corporativas-e-internacionales.shtml  /  Velasco
Figallo, A. (2010). Usmp.edu.pe (Universidad de San Martin de Porres)., de
http://www.usmp.edu.pe/recursoshumanos/pdf/gr2.pdf.):

e Meétodos cualitativos: en este tipo de métodos el principal factor en la
toma de decisiones es la intuicion del responsable, por lo que no son
muy precisos y son utilizados simplemente cuando no hay recursos o
informacién para emplear métodos mas objetivos, o cuando el
panorama financiero es bastante seguro (Brainstorming, cuestionarios
y entrevistas estructuradas, juicios de especialistas y expertos).

e Métodos semi-cuantitativos: Este tipo de métodos son mas
estructurados al utilizar escalas de clasificacion (de palabras) de
riesgos dentro de un rango (bajo-medio-alto; o mas detalladas), de
esta manera se logra un poco mas de objetividad en la toma de

decisiones.
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e Métodos cuantitativos: En este tipo de métodos se logra un mayor
objetividad, al calcular el nivel de riesgo proyectado. (analisis de
probabilidad, consecuencia y simulacion computacional).

Uno de los métodos cuantitativos mas conocidos es el de
cuantificacién del riesgo mediante la distribucion de probabilidades,
en este modelos se relacionan los posibles eventos con los resultados
asociados empleando medidas  estadisticas como la varianza,

desviacion estandar y el coeficiente de variacion.

4.3. RELACION DEL RIESGO, RENTABILIDAD Y CAPITAL DE TRABAJO DE

SWEADEN S.A.

Queda claro que el riesgo se relaciona directamente con la rentabilidad de una
empresa e inversamente con la seguridad de la misma, mientras que el capital de

trabajo lo hace de manera contraria.

A medida que la cantidad de activos corrientes crece, en relacion a los pasivos a
corto plazo, el capital de trabajo aumenta, concediendo una comodidad financiera,
al tener la capacidad de cubrir las obligaciones inmediatas o posibles
eventualidades del mercado, ocasionando que la seguridad de la compafiia se
incremente; esto se lo puede logar a partir de dos caminos, acumulando un mayor

nivel de activos que se transformen rapidamente en efectivos (Activos corrientes:
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Efectivo-Valores  negociables-Exigible-Inventarios-Activos no corrientes) u
optando por fuentes de financiamiento que no demanden desembolsos de fondos
inmediatos (Pasivo a largo plazo o patrimonio). No obstante, al optar por esta
alternativa aparece un costo de oportunidad relativo al beneficio adicional que se
pudo haber obtenido si se hubiese preferido invertir en algun activo mas riesgoso.
Esto se lo pudo comprobar con el andlisis realizado, en el cual se comparaba la
rentabilidad del activo exigible con la de los valores negociables (Tabla 5 y 6,

Margen de utilidad de valores negociables y activo corrientes exigibles).

Para comprender esta relacion (riesgo, rentabilidad, capital de trabajo) es necesario
comparar los cambios que han tenidos, en todos los meses, algunos indicadores

necesarios para este analisis:

e Capital de trabajo promedio a activos totales: esta razén, a mas de servir
como indicador de liquidez, puede ser comparada de periodo a periodo, ya
que al ser un porcentaje no se distorsiona el andlisis con factores, como el
cambio de tamafio de la empresa.

e Rentabilidad: Indicadores como el margen bruto y el ROE serviran al
exponer porcentajes que oscilan en un rango mas abierto que el ROA,
facilitando de esta manera la comparacién de los valores; a mas de que en
este caso el ROE es una razdén mas importante, al ser el patrimonio el que
limita la cantidad de primas netas emitidas.

e Razon de liquidez: Va servir para comprobar si se cumple la relacion

referente a capital de trabajo y seguridad.



283

Tomando en cuenta estas razones, se podra ordenar los meses, de los que se
dispone estos datos, de manera ascendente, comenzando por aquel cuya razon de
capital de trabajo promedio a activos totales sea menor, para posteriormente dividir
todos los datos en dos grupos: el primero de bajo nivel de capital de trabajo (Tabla
21, Datos de grupo de bajo nivel de capital de trabajo), y segundo el de alto nivel
de capital de trabajo (Tabla 22, Datos de grupo de alto nivel de capital de trabajo),

para posteriormente analizar la dispersion de los datos.



TABLA No. 30.

DATOS DE GRUPO DE BAJO NIVEL DE CAPITAL DE TRABAJO SWEADEN S.A.

Razon de solvencia a corto plazo o liquidez

Razones de rotacion de activos

Razones de rentabilidad

; ) Capital de Rotacién de Diasde |Rotacién de Rendimient
Razén Capital de A ) Margen de
i i trabajo a cuentas por |cuentaspor| activos o o sobre
circulante trabajo X utilidad i
activos totales cobrar cobrar totales capital (ROE)
Mayo 3 1,00 | $ (8.801,97) -1,27% 0,59 51,13 0,15 -1,93% -3,35%
Abril S 0,97 | S (126.860,47) -0,07% 0,65 46,05 0,17 -28,93% -65,94%
Junio S 1,08 | S 428.082,14 3,55% 0,46 64,93 0,11 57,32% 42,01%
Marzo S 1,03 S 120.313,68 4,07% 0,73 40,94 0,17 -15,18% -19,12%
2009 Julio S 1,08 S 468.778,28 6,95% 0,52 57,27 0,15 4,40% 4,61%
Febrero S 1,07 | S 243.712,97 7,03% 0,82 36,51 0,15 -0,39% -0,33%
o Agosto S 1,10 [ S 653.371,22 7,78% 0,46 65,89 0,12 16,49% 12,87%
b Septiembre | S 1,10 | § 683.531,48 8,39% 0,29 104,20 0,05 -5,47% -1,86%
g Enero S 1,10 [ S 337.646,29 8,43% 1,17 25,63 0,21 0,49% 0,54%
5 2010 Mayo S 1,11 | S 843.402,09 9,29% 0,12 251,36 0,07 0,57% 0,27%
2 Abril S 1,11 | S 836.956,86 9,45% 0,15 202,18 0,08 -0,06% -0,04%
|<_"~ 2011 Mayo S 1,12 | $1.104.807,45 10,07% 0,14 213,21 0,09 0,99% 0,55%
o |2009 Octubre S 1,16 [ S 948.074,81 10,29% 0,35 86,48 0,05 5,00% 1,39%
S Febrero 5 1,13 | $1.154.542,70 10,57% 0,13 239,40 0,08 0,56% 0,28%
w 201 —¢ o5 1,13 | $1.148.996,72 | 10,59% 0,17 179,41 0,10 1,12% 0,66%
o {2010 Junio S 1,15 | $1.082.963,02 10,62% 0,20 152,49 0,11 23,40% 15,61%
E 2011 Abril S 1,12 | $1.084.297,60 10,98% 0,11 282,44 0,07 -25,37% -10,46%
o Marzo S 1,15 | $1.306.833,59 11,25% 0,09 332,41 0,06 29,25% 9,21%
§ 2010 Marzo S 1,11 S 822.392,17 11,29% 0,15 203,75 0,08 -36,50% -20,02%
w Junio S 1,16 | $1.379.903,70 11,38% 0,16 181,98 0,12 20,93% 12,86%
8 2011| Septiembre | S 1,14 | $1.253.403,79 11,54% 0,09 346,37 0,07 -4,43% -1,64%
< Agosto 3 1,14 | $1.276.233,49 11,58% 0,11 280,18 0,08 2,00% 0,92%
g 2012 Febrero S 1,14 | $1.455.226,08 11,71% 0,14 221,15 0,08 2,42% 1,05%
Marzo S 1,15 | $1.571.948,67 11,75% 0,22 138,88 0,13 5,62% 3,82%
2010( Diciembre S 1,13 | $1.143.461,98 11,75% 0,16 183,29 0,10 19,20% 10,90%
2012 Enero S 1,15 | $1.433.606,21 11,77% 0,16 192,50 0,09 7,20% 3,80%
Octubre S 1,15 | $1.237.301,15 11,78% 0,17 180,82 0,10 -2,40% -1,20%
2011| Diciembre | S 1,14 | $1.330.334,81 12,01% 0,18 168,57 0,10 -2,27% -1,31%
Julio 3 1,14 | $1.256.767,76 12,09% 0,11 273,90 0,08 -14,11% -6,42%
2012 Abril S 1,15 | $1.643.495,52 12,13% 0,14 220,66 0,08 2,65% 1,15%
MINIMO -36,50% -65,94%
MAXIMO 57,32% 42,01%
DIFERENCIA MAXIMO - MINIMO 93,82% 107,95%
DESVIACION ESTANDAR 17,71% 16,49%

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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TABLA No. 31.

DATOS DE GRUPO DE ALTO NIVEL DE CAPITAL DE TRABAJO SWEADEN S.A.

Razon de solvencia a corto plazo o liquidez

Razones de rotacion de activos

Razones de rentabilidad

Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.

; ) Capital de Rotacidn de Diasde |Rotacién de Rendimient
Razén Capital de A ) Margen de
. . trabajo a cuentas por |cuentas por| activos o o sobre
circulante trabajo ) utilidad ]
activos totales cobrar cobrar totales capital (ROE)
2011| Noviembre S 1,16 | $1.331.420,56 12,31% 0,15 203,60 0,09 9,22% 4,22%
2012 Mayo S 1,16 | $1.768.119,11 12,35% 0,12 242,91 0,08 9,42% 3,83%
2010 Julio S 1,16 | $1.275.722,02 12,73% 0,14 214,05 0,08 23,31% 10,92%
2012 Junio S 1,17 | $1.669.309,48 12,74% 0,17 176,44 0,10 -3,43% -1,60%
2010 Enero S 1,16 | $1.017.377,76 12,81% 0,24 124,11 0,12 0,59% 0,38%
2009] Noviembre | S 1,16 | $1.012.210,68 12,83% 0,33 91,14 0,05 -10,71% -2,75%
2010 Febrero S 1,16 | $1.087.095,30 12,94% 0,21 141,47 0,11 6,61% 3,97%
9O | 2009 Diciembre S 1,16 | $1.006.325,87 13,04% 0,56 53,74 0,04 -23,51% -4,30%
S [2010] Noviembre S 1,16 | $1.150.380,49 13,46% 0,08 358,39 0,05 -23,15% -5,98%
3 2012 Julio S 1,18 | $1.811.606,86 13,46% 0,12 255,82 0,06 -3,97% -1,21%
a Octubre S 1,17 | $1.246.068,70 13,48% 0,17 176,83 0,10 5,82% 3,07%
'I_(' 2010| Septiembre S 1,16 | $1.191.097,31 13,54% 0,12 242,41 0,07 -9,13% -3,56%
o Agosto S 1,17 | $1.235.807,51 13,58% 0,13 222,46 0,08 -6,33% -2,57%
S 2012 Agosto S 1,26 | $2.571.901,42 16,50% 0,14 214,83 0,08 69,86% 20,83%
a8 Marzo S 1,24 | $3.067.534,73 18,01% 0,19 154,44 0,11 5,44% 2,65%
E 2013 Febrero S 1,24 | $2.799.106,28 18,14% 0,15 204,15 0,08 0,37% 0,13%
= Abril S 1,25 | $3.295.728,33 18,56% 0,14 218,82 0,08 15,20% 5,09%
'9 Enero S 1,25 | $2.784.214,29 18,61% 0,15 195,99 0,08 1,54% 0,54%
= |2012| Septiembre S 1,26 | $2.659.321,49 19,13% 0,13 239,62 0,07 2,12% 0,56%
a 2013 Mayo S 1,26 | $3.476.088,98 19,24% 0,15 206,13 0,08 -0,05% -0,02%
2 Junio S 1,26 | $3.648.362,66 19,34% 0,14 207,05 0,08 3,02% 1,05%
2 [ 012 _Octubre 3 1,27 | $2.919.106,37 19,37% 0,17 171,66 0,10 3,96% 1,56%
(G] Diciembre S 1,26 | $2.763.857,69 19,38% 0,15 196,52 0,08 -32,98% -10,96%
2013 Julio S 1,26 | $3.754.934,27 19,45% 0,12 240,48 0,07 6,58% 1,97%
2012| Noviembre S 1,27 | $3.053.157,74 19,66% 0,13 226,28 0,07 0,16% 0,05%
Agosto S 1,29 | $4.046.001,12 20,41% 0,14 215,98 0,08 18,86% 5,89%
Septiembre S 1,32 | $4.145.332,02 22,14% 0,14 219,62 0,07 2,66% 0,70%
2013| Noviembre S 1,31 | $4.324.467,36 22,64% 0,14 217,54 0,07 0,69% 0,20%
Octubre S 1,32 | $4.289.729,03 23,08% 0,16 188,24 0,08 12,41% 3,91%
Diciembre | S 1,35 | $4.007.494,94 23,12% 0,22 136,12 0,09 -24,14% -8,26%
MINIMO -32,98% -10,96%
MAXIMO 69,86% 20,83%
DIFERENCIA MAXIMO - MINIMO 102,84% 31,79%
DESVIACION ESTANDAR 18,03% 5,71%

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.shs.gob.ec.
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Los resultados son claros y reflejan, especialmente con el ROE, que se cumple en la
practica lo que dice la teoria, llegandose a ver que la desviacion estandar se triplica
y el ROE méximo se duplica en el grupo de los datos de bajo nivel de capital de
trabajo; sin embargo, la pérdida maxima (ROE maximo) también es seis veces mas

alta en este grupo.

Se podria argumentar que eso se cumple solo con el ROE, ya que con el margen de
utilidad bruta cambiaria totalmente la conclusion previamente mencionada, pero en
este caso se debe también analizar los datos aisladamente, y de ello se podra
observar que existe un valor atipico en el mes de Agosto, proveniente de un ingreso
originado en las operaciones de intermediacion que sobrepasa de manera arrasadora
a cualquier ganancia que se pudo haber obtenido previamente de este tipo de
actividades. Por lo que si se omitiria este dato los resultados cambiarian de forma
sustancial; de modo que un panorama mas claro expone la relacion del capital de

trabajo promedio a activos totales con el ROE.

En conclusién, y como se podra observar en los graficos (Graficos 67 y 68)
expuestos a continuacion, el capital de trabajo tiene una relacién inversa con el
riesgo y el rendimiento; es decir, a medida que el capital de trabajo aumenta la
rentabilidad de la empresa es mas baja pero tiene resultados dentro de un margen de
pérdidas y ganancias mas estrecho, es decir los datos se encontrardn menos
dispersos, o0 viceversa; por lo que sera necesario evaluar los riesgos del mercado
para determinar el nivel del capital de trabajo que le representa a la empresa el

mayor rendimiento dentro del panorama que le brinda un riesgo tolerable.
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Adicionalmente en el Grafico 70 se puede observar la relacion del nivel de capital
de trabajo promedio a activos totales con la razon de liquidez, para cada nivel de
capital de trabajo antes expuesto, en el que se detalla que légicamente estas dos
variables se relacionan directamente, es decir, con una correlacion positiva, por lo
que mientras sea mas alto el capital de trabajo, mayor sera la seguridad financiera de

la empresa.



GRAFICO No. 70.

DISPERSION DEL ROE PARA LOS DIFERENTES NIVELES DE CAPITAL DE TRABAJO A ACTIVOS SWEADEN S.A.

DISPERSION DEL ROE PARA LOS DISTINTOS NIVELES DECAPITAL
DE TRABAJO A ACTIVOS
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 71.

DISPERSION DEL MARGEN DE UTILIDAD PARA LOS DIFERENTES NIVELES DE CAPITAL DE TRABAJO A ACTIVOS SWEADEN S.A.

Margen de utilidad en cada nivel capital de trabajo sobre activo.
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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TABLA No 32.

GRUPOS DE ALTO Y BAJO CAPITAL DE TRABAJO CRONOLOGICAMENTE

ORDENADO SWEADEN.
Margen de utilidad ROE Razon ciculante
Capital de (1) BAJO (1) NIVEL (1) BAJO (1) NIVEL (1) BAJO (1) NIVEL
trabajo a NIVELDEC | ALTODEC | NIVELDEC | ALTODEC | NIVELDEC | ALTODEC
activos totales det deT det deT det deT
Enero 8,4% 0,491% 0,545% 1,10
Febrero 7,0% -0,390% -0,326% 1,07]
Marzo 4,1% -15,181% -19,122% 1,03]
Abril -0,1% -28,928%) -65,937% 0,97
Mayo -1,3% -1,932%, -3,350% 1,00
2009 Junio 3,5% 57,316%) 42,010% 1,08
Julio 7,0% 4,402% 4,608% 1,08]
Agosto 7,8% 16,485% 12,866% 1,10
Septiembre 8,4% -5,469%) -1,862% 1,10]
Octubre 10,3% 4,996% 1,391% 1,16
Noviembre 12,8% -10,706% -2,749% 1,16
Diciembre 13,0% -23,508% -4,296%) 1,16
Enero 12,8% 0,591% 0,384% 1,16
Febrero 12,9% 6,613% 3,968% 1,16
Marzo 11,3% -36,504%) -20,023% 1,11
Abril 9,4% -0,062%) -0,036% 1,11
Mayo 9,3% 0,566% 0,274% 1,11
2010 Junio 10,6% 23,400% 15,613% 1,15
Julio 12,7% 23,311% 10,919%) 1,16
Agosto 13,6% -6,331%) -2,574%) 1,17
Septiembre 13,5% -9,131%, -3,556% 1,16
Octubre 13,5% 5,823% 3,073% 1,17
Noviembre 13,5% -23,149% -5,984%, 1,16
Diciembre 11,8% 19,202%) 10,902% 1,13]
Enero 10,6% 1,117%) 0,662% 1,13
Febrero 10,6% 0,557% 0,281% 1,13
Marzo 11,3% 29,252%) 9,211% 1,15]
Abril 11,0% -25,366%) -10,457% 1,12]
Mayo 10,1% 0,995% 0,553% 1,12]
Junio 11,4% 20,926%) 12,860% 1,16
2011 alie 12,1% -14,114% -6,420% 1,14
Agosto 11,6% 2,003% 0,916% 1,14
Septiembre 11,5% -4,427%) -1,639% 1,14
Octubre 11,8% -2,404% -1,204% 1,15
Noviembre 12,3% 9,216% 4,219% 1,16
Diciembre 12,0% -2,273%) -1,310% 1,14
Enero 11,8% 7,196% 3,795% 1,15]
Febrero 11,7% 2,417% 1,046% 1,14
Marzo 11,7% 5,617% 3,816% 1,15]
Abril 12,1% 2,648% 1,154% 1,15
Mayo 12,4% 9,423% 3,827% 1,16
2012 Junio 12,7% -3,430%) -1,598% 1,17
Julio 13,5% -3,966%) -1,214%, 1,18
Agosto 16,5% 69,864% 20,829%) 1,26
Septiembre 19,1% 2,119% 0,563% 1,26
Octubre 19,4% 3,958% 1,560%) 1,27
Noviembre 19,7% 0,164% 0,048% 1,27
Diciembre 19,4% -32,975% -10,961% 1,26
Enero 18,6% 1,543% 0,544% 1,25
Febrero 18,1% 0,374% 0,133% 1,24
Marzo 18,0% 5,439% 2,648% 1,24
Abril 18,6% 15,196% 5,087% 1,25
Mayo 19,2% -0,048% -0,016%) 1,26
2013 Junio 19,3% 3,023% 1,051%, 1,26
Julio 19,4% 6,585% 1,969% 1,26
Agosto 20,4% 18,862% 5,891% 1,29
Septiembre 22,1% 2,657% 0,696% 1,32
Octubre 23,1% 12,415% 3,907% 1,32
Noviembre 22,6% 0,687% 0,196% 1,31
Diciembre 23,1% -24,142% -8,259%) 1,35

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas.
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GRAFICO No. 72.

DISPERSION DE LA LIQUIDEZ EN LOS DIFERENTES NIVELES DE CAPITAL DE TRABAJO A ACTIVOS TOTALES SWEADEN S.A.
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés VVasquez Plazas
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TABLA No. 33.

RAZON CIRCULANTE MARGEN DE UTILIDAD ROE Y MARGEN DE UTILIDAD

BRUTA CRONOLOGICAMENTE ORDENADO SWEADEN S.A.

Raz6n Margen de Rendimiento Capital de
circulante utilidad sobre capital trabajoa

(ROE) activos totales

Enero S 1,10 0,49% 0,54% 8,43%
Febrero 3 1,07 -0,39% -0,33% 7,03%
Marzo S 1,03 -15,18% -19,12% 4,07%
Abril S 0,97 -28,93% -65,94% -0,07%
Mayo S 1,00 -1,93% -3,35% -1,27%
2000 Punio 3 1,08 57,32% 42,01% 3,55%
Julio 3 1,08 4,40% 4,61% 6,95%
Agosto 3 1,10 16,49% 12,87% 7,78%
Septiembre 3 1,10 -5,47% -1,86% 8,39%
Octubre 3 1,16 5,00% 1,39% 10,29%)
Noviembre 3 1,16 -10,71% -2,75% 12,83%)
Diciembre 3 1,16 -23,51% -4,30% 13,04%)
Enero 3 1,16 0,59% 0,38% 12,81%)
Febrero 3 1,16 6,61% 3,97% 12,94%)
Marzo 3 1,11 -36,50% -20,02% 11,29%)
Abril 3 1,11 -0,06% -0,04% 9,45%
Mayo 3 1,11 0,57% 0,27% 9,29%
Jo10Punio 3 1,15 23,40% 15,61% 10,62%)
Julio 3 1,16 23,31% 10,92% 12,73%)
Agosto 3 1,17 -6,33% -2,57% 13,58%)
Septiembre 3 1,16 -9,13% -3,56% 13,54%)
Octubre 3 1,17 5,82% 3,07% 13,48%)
Noviembre 3 1,16 -23,15% -5,98% 13,46%)
Diciembre 3 1,13 19,20% 10,90% 11,75%)
Enero 3 1,13 1,12% 0,66% 10,59%)
Febrero 3 1,13 0,56% 0,28% 10,57%)
Marzo 3 1,15 29,25% 9,21% 11,25%)
Abril 3 1,12 -25,37% -10,46% 10,98%)
Mayo 3 1,12 0,99% 0,55% 10,07%)
o ppa [Junio 3 1,16 20,93% 12,86% 11,38%)
“ilio 3 1,14 -14,11% -6,42% 12,09%
Agosto 3 1,14 2,00% 0,92% 11,58%)
Septiembre 3 1,14 -4,43% -1,64% 11,54%)
Octubre 3 1,15 -2,40% -1,20% 11,78%)
Noviembre 3 1,16 9,22% 4,22% 12,31%)
Diciembre 3 1,14 -2,27% -1,31% 12,01%)
Enero 3 1,15 7,20% 3,80% 11,77%)
Febrero 3 1,14 2,42% 1,05% 11,71%)
Marzo 3 1,15 5,62% 3,82% 11,75%)
Abril 3 1,15 2,65% 1,15% 12,13%)
Mayo 3 1,16 9,42% 3,83% 12,35%)
Jo12Punio 3 1,17 -3,43% -1,60% 12,74%)
Julio 3 1,18 -3,97% -1,21% 13,46%)
Agosto 3 1,26 69,86% 20,83% 16,50%)
Septiembre 3 1,26 2,12% 0,56% 19,13%)
Octubre 3 1,27 3,96% 1,56% 19,37%)
Noviembre 3 1,27 0,16% 0,05% 19,66%)
Diciembre 3 1,26 -32,98% -10,96% 19,38%)
Enero 3 1,25 1,54% 0,54% 18,61%)
Febrero 3 1,24 0,37% 0,13% 18,14%)
Marzo 3 1,24 5,44% 2,65% 18,01%)
Abril 3 1,25 15,20% 5,09% 18,56%)
Mayo 3 1,26 -0,05% -0,02% 19,24%)
J013}Lunio 3 1,26 3,02% 1,05% 19,34%)
Julio 3 1,26 6,58% 1,97% 19,45%
Agosto 3 1,29 18,86% 5,89% 20,41%
Septiembre 3 1,32 2,66% 0,70% 22,14%
Octubre 3 1,32 12,41% 3,91% 23,08%
Noviembre 3 1,31 0,69% 0,20% 22,64%
Diciembre 3 1,35 -24,14% -8,26% 23,12%

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 73.

RAZON CIRCULANTE-CAPITAL DE TRABAJO A ACTIVOS TOTALES SWEADEN S.A.

Razon circulante-Capital de trabajo a
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 74.

RAZON CIRCULANTE-ROE SWEADEN S.A.

Razon circulante-ROE
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Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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GRAFICO No. 75.

CAPITAL DE TRABAJO A ACTIVOS-ROE SWEADEN S.A.

Capital de trabajo a activos totales-ROE
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Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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Como se pudo observar con los analisis realizados se reiteran los resultados antes
expuestos, existiendo una singularidad en los graficos 71, 72, 73y 74 en la que se
puede observar que se forma una especie de cono cuyo Vértice se alejaria a medida
que se incrementa el capital de trabajo, en este se detalla que los datos se encuentran
bastante dispersos a medida que se disminuye la razén de capital de trabajo a
activos totales reflejando una situacién mas riesgosa, y cuando esta razon crece esta
volatilidad de los resultados se disminuye exponiendo una situacién mas segura

pero con ganancias mas bajas en comparacion a las del principio.

4.4. ANALISIS DE ALTERNATIVAS DE INVERSION DE SWEADEN S.A.

Como se pudo observar con el transcurso del tiempo la situacion financiera de
Sweaden S.A. se tornd mas segura (En los Gréaficos 70,71y 72 y en la Tabla 30, el
indicador que relaciona el capital de trabajo y los activos desde mayo del 2012 se
encuentra en el rango de capital de trabajo mas alto de todos los periodos), al
acumularse un mayor nivel de activos corrientes capaces de cubrir su obligaciones
en el corto plazo; sin embargo, la rentabilidad de la empresa se podria mejorar si se
opta por invertir en activos que mas rentables, y por lo tanto mas riesgosos, que
retornen un mejor beneficio a la empresa; pero en este punto surge el problema de
que la normativa que rige a este tipo de negocios restringe la acumulacion de otro

tipo de activos fuera de los valores negociables y el efectivo (o un nivel limitado de
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activos inmuebles), por lo que las oportunidades de inversion son limitadas, y entre

ellas se pueden encontrar:

Crecimiento de la empresa a través de la incursion en otras localidades: De
momento Sweaden S.A. tiene presencia en 3 distintas ciudades del pais
(Quito, Guayaquil y Ambato) por lo que al contar con una cantidad de
recursos alta la empresa estaria en posibilidad de incursionar en nuevas
localidades, siendo necesario realizar una investigacion de mercado a través
de la cual se pueda mitigar el riesgo y encontrar la localidad adecuada que
le brinde el mayor beneficio y se encuentre dentro del rango de tolerancia
que es capaz de soportar la empresa.

A partir de esta alternativa los activos fijos de la empresa se incrementarian
al necesitar de estos para operar en otro mercado, igualmente la prima
emitida de la empresa aumentaria por lo que serd necesario evaluar si el
nivel de patrimonio con el que cuenta la empresa es suficiente para
satisfacer los indicadores de solvencia que demanda la Superintendencia de
Bancos y Seguros.

Ademas a partir de esta alternativa también surge el problema de la gestion
de la empresa en la nueva localidad (teniendo que acoplarla a la estructura
general de la organizacion), la seleccion del talento humano adecuado para
la administracion de la empresa, la participacion de los diferentes servicios
dentro del portafolio de productos (actualmente la mayor cantidad de
ingresos proviene de las poélizas sobre activos muebles que tienen un

margen de riesgo mayor y por lo tanto demandan una mayor prima en
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comparacion a la de los activos inmuebles), la variacion de la posibilidad de
siniestro en el mercado potencial, la participacion de las empresas
competidoras de Sweaden S.A. y otros aspectos adicionales a ser analizados
para la seleccion de la correcta localidad.

En conclusion la empresa deberé realizar un estudio de mercado a partir del
cual puedan seleccionar un nuevo destino adecuado para incursionar en el
mercado de las empresas privadas de seguros, tomando en cuenta el riesgo
de liquidez que representa cada alternativa, la posibilidad de incrementar
sus utilidades y participacién en el mercado, y si el nivel de patrimonio con
el que cuenta la empresa es suficiente para soportar el incremento de las
primas provenientes del crecimiento de la empresa.

Detener el crecimiento del patrimonio de Sweaden S.A.: Al contar con los
recursos suficientes para sustentar el crecimiento de la prima emitida de la
organizacion, no es necesario acumular un mayor nivel de capital, sobre
todo tomando en cuenta que este ira a crecer a causa de que la ley obliga a
que parte de las utilidades sean reinvertidas. Sin embargo, a pesar de contar
con un alto margen de holgura, el riesgo de que estas primas se incrementen
a una tasa mayor o de que a causa de algun posible acontecimiento las
reservas que exige la Superintendencia de Bancos y Seguros y la
posibilidad de que se suscite un siniestro se incrementen; por lo que
deberan ser tomados en cuenta estos posibles riesgos antes de tomar una

decision final.
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En conclusion, tomando en cuenta que dentro de poco tiempo este mercado
(empresas de seguros privados) perdera la posibilidad de invertir en brindarles
crédito a sus clientes, ser& necesario que Sweaden S.A evalUe las oportunidades de
inversion que le ayuden a continuar con su crecimiento a través de otro medio; por
lo que una alternativa bastante llamativa es realizar un estudio de mercado que le
permita a la empresa encontrar nuevos destinos de inversion rentables y seguros
para de esta manera continuar con su crecimiento evitando una posible contraccion
originada a partir de los acontecimientos ya mencionados, sobretodo tomando en
cuenta que este tipo de empresas opera en un mercado que la Superintendencia de
Bancos y Seguros procura que sea lo mas cercano a la competencia perfecta, por lo

que Sweaden no podré variar sus polizas de seguros de manera drastica.

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

5.1. CONCLUSIONES

e Dentro de todas las empresas, la administracion del capital de trabajo es
una de las actividades que demanda mas tiempo a la gerencia financiera,
cuya importancia radica en que el valor de las partidas circulantes varia
constantemente, y es necesario supervisar las cuentas a corto plazo para

que la organizacion opere eficientemente.
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Para el caso de las empresas privadas de seguros, la participacion de las
cuentas corrientes dentro del estado de situacion financiera es superior, al
verse legalmente obligadas a invertir casi la totalidad de sus recursos en
estas partidas (en el caso de Sweaden S.A. oscila este porcentaje entre el 93
y el 95%) e incrementar el valor del financiamiento espontaneo a partir de
las operaciones de la empresa (para Sweaden S.A el porcentaje de
contribucion del pasivo corriente al financiamiento de la empresa oscila
entre el 70 y 82%); por lo que gestionar estas cuentas de corto plazo de
manera eficiente les representard una ventaja y un mayor rendimiento.

Al tener bastantes restricciones legales en sus operaciones, el principal
secreto para gestionar de manera eficiente el capital de trabajo consiste en
determinar si el nivel de patrimonio con el que cuenta la organizacion es
suficiente como para poder emitir el monto de prima neto que se estima
lograr para el afio en cuestion (la prima neta emitida durante los 12 Gltimos
meses no podra superar en 6 veces el patrimonio con el que cuenta la
organizacion). Cabe enfatizar que desde un punto de vista netamente
financiero, dentro de Sweaden S.A. existe un patrimonio superior al que
necesita para cubrir sus operaciones, para los periodos 2013 y 2014, por lo
que la organizacion invierte una cantidad superior a la que exige la
Superintendencia de Bancos en valores negociables, estos instrumento a
pesar de ser invertidos de manera eficiente no lograran alcanzar la
rentabilidad que percibe la empresa de sus operaciones, por lo que seria
recomendable que Sweaden S.A. evite acumular un mayor nivel de

patrimonio, que lo Unico que hace es aumentar el denominador del ROE,
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reduciendo esta razon, y dando la imagen de una inversion poco rentable a
los inversionistas potenciales.

A mediados del afio 2014 surge la iniciativa de una resolucion por la que las
empresas de seguros privados no podran brindar crédito en la oferta de sus
polizas, razon por la que Sweaden S.A. decide adelantarse imponiendo este
impedimento, como politica interna, con el fin de evitar problemas relativos
al cambio drastico que podria surgir al momento del registro de esta
resolucion. Razén por la que deberia buscarse alternativas de inversién para
suplir una factible contraccion de las ventas a mas de aprovechar el
excesivo financiamiento con el que cuenta la organizacion para incrementar
su prima emitida.

Posteriormente serd de vital importancia el calculo del requerimiento
minimo de inversion en efectivo y valores negociables (las primas
anticipadas por pagar, el capital pagado y las reservas legal y técnica
deberan ser invertidas en instrumentos del mercado financiero) con el fin
de determinar si el pasivo con el que cuenta la organizacion es suficiente
como para financiar dichas operaciones o si necesitard de financiamiento
adicional. Sera inusual que en este segmento de mercado las empresas
necesiten de financiamiento con costo, ya que gran parte de sus pasivos se
origina a partir de las operaciones de negocio y no demandan un
desembolso de efectivo al vencimiento de un plazo, sino que menguan la
disponibilidad de fondos de la organizacion al verse obligada a aprovisionar

recursos en reservas por los riesgo aceptados.
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Adicionalmente, el anélisis del ciclo de efectivo serd importante, ya que
disminuir este al maximo le representa a la empresa la ventaja de contar con
los fondos de acreedores durante un tiempo mayor, pudiendo incluso
utilizarlos durante un periodo superior al que se necesitd para percibir los
fondos de los deudores de la empresa (esta situacion ocurre si los el ciclo de
efectivo es negativo). Para el caso de las empresas de seguros se toma en
cuenta las partidas de primas de seguros y reaseguros por pagar y por
cobrar, que son los rubros que pueden ser considerados como cartera y
financiamiento comercial. De ello se puede detallar que el desempefio de
Sweaden S.A. ha sido eficiente logrando conseguir un ciclo de efectivo
negativo en 3 de los 5 periodos analizados, y un ciclo bastante reducido en
los dos restantes; e incluso este indicador puede mejorar a causa del
impedimento de las primas a crédito, que se encuentra a poco tiempo de
registrarse como resolucion de la Superintendencia de Bancos y Seguros,
conservandose Unicamente los créditos relativos a reaseguros, que tienen un
valor prestablecido de 90 dias.

Finalmente cabe resaltar la relacion existente entre riesgo, rentabilidad y
rendimiento; exigiendo a la organizacion escoger un nivel apropiado de
capital de trabajo, que esté de acuerdo con los criterios de riesgo de
mercado, proyectado de manera objetiva con el fin de obtener la mayor
rentabilidad posible en un panorama relativamente propenso a la iliquidez,
sirviendo de esta manera el capital de trabajo como medida util del riesgo.
En caso de haber un nivel excesivo de capital de trabajo, la empresa se

encontraria en una situacion mas segura, pero con una rentabilidad baja a
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comparacion de la que podria tener realizando mejor las inversiones,
creando un costo de oportunidad y un costo real referente a la tenencia de
dichos activos (costos de mantenimiento). En un panorama contrario al
anterior, si la empresa opta por un nivel limitado de capital de trabajo,
podré gozar de una rentabilidad mayor y sacar el maximo provecho de sus
inversiones, pero a costo (por faltantes) de un riesgo mas alto de llevar a la
organizacion a una situacion en la cual no puedan cumplir con sus

obligaciones a corto plazo (riesgo de iliquidez).

5.2. RECOMENDACIONES

Para el caso de las empresas que pertenecen al sistema de seguros privados
sera de vital importancia llevar una gestion financiera del capital de trabajo
eficiente, al tener casi la totalidad de sus inversiones dentro de los activos
corrientes y la mayor parte de su financiamiento proveniente de fuentes a
corto plazo.

Serd importante que las empresas de Seguros privados proyecten sus
necesidades patrimoniales de la manera mas precisa, ya que al ser el
financiamiento propio el factor determinante del limite de las operaciones
de la organizacion (prima emitida neta), contar con un excesivo capital

monetario le representa un desperdicio de recursos que sera destinado a la
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inversion en valores negociables, que a pesar de generar un beneficio,
representan una menor rentabilidad que la inversiébn en partidas
provenientes del giro de negocio, generando un costo de oportunidad y una
reduccion del valor del ROE, causado por incrementar del denominador,
brindando asi imagen de una empresa no tan rentable para potenciales
inversionistas.

Ademés a causa de la prohibiciébn a las primas a crédito, que la
Superintendencia de Bancos y Seguros impondra en poco tiempo, seria
importante que la empresa examine inversiones mas rentables que los
valores negociables; una posible alternativa seria el crecimiento de la
empresa a partir de la incursion en nuevas localidades, buscando aumentar
la prima emitida de Sweaden S.A., ya que el financiamiento con el que
cuenta la organizacion es suficiente como para tolerar un mayor riesgo.

Para la gestion eficiente del capital de trabajo en las empresas de seguros
privados, sera necesario proyectar las primas que ira a generar la empresa
en el periodo de andlisis, para posteriormente calcular las inversiones
necesarias (efectivo y valores negociables) para dicho nivel de operaciones
y finalmente determinar si el financiamiento espontaneo es suficiente para
la inversidn, en los requerimientos de activos corrientes, 0 Si serd necesario
buscar mas recursos.

Es necesario conservar el ciclo de efectivo en el valor minimo, y de ser
posible que este sea negativo. Para el caso de Sweaden S.A. se puede

apreciar que se ha mantenido este indicador en un valor realmente bajo,
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razon por la que han logrado aprovechar de mejor manera los recursos
provenientes de sus acreedores.

e Determinar un nivel de riesgo tolerable, de manera objetiva, para la
organizacion servird como directriz para calcular el nivel de capital de
trabajo necesario, evitando la generacion de costos de mantenimiento o

faltantes.
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Anexo 1

Indicadores financieros, Sweaden 2009

INDICADORES FINANCIEROS 2009

PERIODO

Febrero |

Enero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre
g Razén circulante S 1,10 | $ 1,07 | $ 1,03 (S 097 |$ 1,00 | $ 1,08 | S 1,08 | S 1,10 | $ 1,10 [ $ 1,16 | $ 1,16 | $ 1,16
Lnu. Razén rapida S 099 |$ 099 |$ 1,00 | $ 094 ]S 095 |$ 1,03 |$ 1,03 |$ 1,05 | $ 1,06 | S 1,11 |$ 1,12 | S 1,10
g Razén de efectivo $ 047 |$ 0423 032 (¢ 0,25 |$ 0,26 |$ 0,29 |$ 034 (% 033($ 0433 0,50 |$ 0,50 | $ 0,50
'g g Capital de trabajo promedio $ 337.646,29 | $ 290.679,63 | $ 182.013,33 [ $  (3.273,39)| S (67.831,22)| $ 209.640,09 | $ 448.430,21 | $ 561.074,75 | $ 668.451,35 | $ 815.803,15 [ $ 980.142,75 | $ 1.009.268,28
§ E’ Capital de trabajo $ 337.646,29 | $ 243.712,97 | $ 120.313,68 | $ (126.860,47)| S (8.801,97)| S 428.082,14 | $ 468.778,28 | $ 653.371,22 [ $ 683.531,48 | $ 948.074,81 | $ 1.012.210,68 | $ 1.006.325,87
g Fondo de maniobra $ 337.646,29 | $ 243.712,97 | $ 120.313,68 | $ (126.860,47)| $ (8.801,97)| $ 428.082,14 | $ 468.778,28 | $ 653.371,22 | $ 683.531,48 | $ 948.074,81 | $ 1.012.210,68 | $ 1.006.325,87
E Necesidad operativa de fondo $ 337.646,29 | $ 243.712,97 | $ 120.313,68 | $ (126.860,47)| $ (8.801,97)| $ 428.082,14 | $ 468.778,28 | $ 653.371,22 | $ 683.531,48 | $ 948.074,81 | $ 1.012.210,68 | $ 1.006.325,87
f;'; Capital de trabajo a activos totales 8,43% 7,03% 4,07% -0,07% -1,27% 3,55% 6,95% 7,78% 8,39% 10,29% 12,83% 13,04%
° g ° Razén de deuda total 0,813841125| 0,825802309| 0,866635397| 0,924080179| 0,914223795( 0,845861808| 0,852212224| 0,844365702( 0,853628614| 0,806345499 0,801065702 0,808362587
E % _§ Razén deuda-capital 4,371755697| 4,740604223| 6,498241483| 12,17179079| 10,65824479| 5,487684761| 5,766459512| 5,425318906( 5,831936401| 4,163835564 4,026785288 4,218187748
g g § Multiplicador del capital 5,371755697| 5,740604223| 7,498241483| 13,17179079| 11,65824479| 6,487684761| 6,766459512| 6,425318906| 6,831936401| 5,163835564| 5,026785288| 5,218187748
= % & Razdn de deuda a largo plazo 0,010701351| 0,013957621| 0,016695855| 0,033042478| 0,029499768| 0,017998977| 0,019064337| 0,016515949 0,0201139| 0,017133636 0,014943131 0,015461267
Rotacidn de cuentas por cobrar 1,17 0,82 0,73 0,65 0,59 0,46 0,52 0,46 0,29 0,35 0,33 0,56
_§ Dias de cuentas por cobrar 25,63 36,51 40,94 46,05 51,13 64,93 57,27 65,89 104,20 86,48 91,14 53,74
§ Rotacion de primas por cobrar 0,63 0,43 0,45 0,38 0,36 0,30 0,40 0,30 0,20 0,26 0,27 0,34
:g Dias de primas por cobrar 47,36 69,02 66,59 78,25 82,70 101,16 75,82 101,45 147,09 116,79 110,91 87,79
E Rotacién de obligaciones del GN 0,43 0,37 0,42 0,39 0,35 0,27 0,35 0,31 0,25 0,26 0,40 0,38
é Dias de obligaciones del GN 69,26 80,78 72,11 77,04 86,96 112,94 85,65 95,44 119,90 115,67 74,98 79,56
§ Ciclo de efectivo 21,90 11,77 5,51 -1,20 4,25 11,79 9,83 -6,01 227,19 41,12 -35,93 -8,23
E Rotacion de activos fijos 4,84 3,22 3,92 3,99 4,15 3,32 3,78 3,78 2,32 2,36 2,29 4,18
Rotacidn de activos totales 0,21 0,15 0,17 0,17 0,15 0,11 0,15 0,12 0,05 0,05 0,05 0,04
% ° Margen de utilidad 0,49% -0,39% -15,18% -28,93% -1,93% 57,32% 4,40% 16,49% -5,47%! 5,00% -10,71% -23,51%
§ % Rendimiento sobre activos (ROA) 0,10% -0,06% -2,55% -5,01% -0,29% 6,48%) 0,68% 2,00% 0,27% 0,27% -0,55% -0,82%
§ E Rendimiento sobre capital (ROE) 0,54% -0,33% -19,12% -65,94% -3,35% 42,01% 4,61% 12,87% -1,86% 1,39% -2,75% -4,30%
e ROE 0,54% -0,33% -19,12% -65,94% -3,35% 42,01% 4,61% 12,87% -1,86%! 1,39% -2,75% -4,30%

4%



Anexo 2

indices financieros, Sweaden Afio 2010

PERIODO

Enero Febrero | Marzo I Abril I Mayo | Junio Julio Agosto I Septiembre | Octubre I Noviembre I Diciembre

g Razén circulante S 1,16 | $ 1,16 | $ 1,118 1,118 1,118 1,15|$ 1,16 | $ 1,17 | $ 1,16 |$ 1,17 | $ 1,16 | $ 1,13
a Razén rapida $ 1,09 [ $ 1,11 $ 1,06 | $ 1,06 | $ 1,07 | $ 1,11 $ 1,13 [ $ 1,14 | $ 1,13 $ 1,14 | $ 1,13 [ $ 1,11
g Razon de efectivo S 048] S 045|$ 041|$ 040|$ 040 | $ 0,40 | $ 039S 043|$ 044 |$ 043 |$ 044 |$ 0,40
'g % Capital de trabajo promedio S 1.011.851,82 [ $ 1.052.236,53 | $ 954.743,74 | $ 829.674,52 | $ 840.179,48 [ S  963.182,56 | $ 1.179.342,52 | $ 1.255.764,77 | $ 1.213.452,41 | $ 1.218.583,01 | $ 1.198.224,60 | $ 1.146.921,24
§ E' Capital de trabajo S 1.017.377,76 | $ 1.087.095,30 | S 822.392,17 | $ 836.956,86 | $ 843.402,09 [ $ 1.082.963,02 | $ 1.275.722,02 | $ 1.235.807,51 | $ 1.191.097,31 | $ 1.246.068,70 | $ 1.150.380,49 | $ 1.143.461,98
% Fondo de maniobra S 1.017.377,76 | $ 1.087.095,30 | $ 822.392,17 [ $ 836.956,86 | S 843.402,09 | $ 1.082.963,02 [ $ 1.275.722,02 | $ 1.235.807,51 | $ 1.191.097,31 | $ 1.246.068,70 [ $ 1.150.380,49 | S 1.143.461,98
:g Necesidad operativa de fondo S 1.017.377,76 | $ 1.087.095,30 | $ 822.392,17 | $ 836.956,86 | $ 843.402,09 [ $ 1.082.963,02 | $ 1.275.722,02 | $ 1.235.807,51 | $ 1.191.097,31 | $ 1.246.068,70 | $ 1.150.380,49 | $ 1.143.461,98
E Capital de trabajo a activos totales | $ 013|$S 013 |$ 011(S$ 0,09 |$S 0,09 |$ 011|$ 013|$ 014 |$S 014 |$ 013 |$ 013|$ 0,12
° g o|Razén de deuda total 0,814855914| 0,811042775|  0,851369019  0,854173259 0,859402252 0,827816857| 0,820438749 0,811011158 0,820239179 0,815044576| 0,819504069 0,831880125
g % _§ Razén deuda-capital 4,401198732 4,292203031 5,728072405 5,85745285 6,112489474 4,807769461 4,569130274 4,291317674 4,562947442 4,406708153 4,540291114 4,948136696
E E § Multiplicador del capital 5,401198732 5,292203031 6,728072405 6,85745285 7,112489474 5,807769461 5,569130274 5,291317674 5,562947442 5,406708153 5,540291114 5,948136696
“ § = Razén de deuda a largo plazo 0,020274533 0,022205789|  0,030016569|  0,038139957 0,038061892 0,032964334 0,029557183 0,030856216 0,037382508 0,03639322 0,04169177 0,04026176,
Rotacion de cuentas por cobrar 0,24 0,21 0,15 0,15 0,12 0,20 0,14 0,13 0,12 0,17 0,08 0,16
g Dias de cuentas por cobrar 124,11 141,47 203,75 202,18 251,36 152,49 214,05 222,46 242,41 176,83 358,39 183,29
§ Rotacion de primas por cobrar 0,41 0,34 0,27 0,26 0,21 0,30 0,25 0,23 0,24 0,25 0,17 0,24

©
§  |Dias de primas por cobrar 72,39 87,83 110,04 114,05 144,56 101,60 119,93 133,09 126,83 121,28 179,50 122,62
.':_,3 Rotacién de obligaciones del GN 0,36 0,25 0,21 0,20 0,15 0,16 0,19 0,20 0,17 0,20 0,13 0,11
§ Dias de obligaciones del GN 83,48 120,25 143,76 148,92 195,58 185,64 159,63 150,44 177,71 148,22 236,91 270,42
2 Ciclo de efectivo -11,10 -32,42 -33,72 -34,87 -51,01 -84,05 -39,69 -17,35 -50,88 -26,93 -57,40 -147,80
é Rotacion de activos fijos 1,92 1,86, 1,39) 1,47 1,24 2,03 1,61 1,37 1,28 1,80 0,82 1,38
Rotacion de activos totales 0,12 0,11 0,08 0,08 0,07 0,11 0,08 0,08 0,07 0,10 0,05 0,10
23 Margen de utilidad 0,59% 6,61% -36,50% -0,06% 0,57% 23,40% 23,31% -6,33% -9,13% 5,82% -23,15% 19,20%
g % Rendimiento sobre activos (ROA) 0,07% 0,75% -2,98% -0,01% 0,04% 2,69% 1,96% -0,49% -0,64% 0,57% -1,08% 1,83%
&9; g Rendimiento sobre capital (ROE) 0,38% 3,97% -20,02% -0,04% 0,27% 15,61% 10,92% -2,57% -3,56% 3,07% -5,98% 10,90%
= |RoE 0,38% 3,97% -20,02% -0,04% 0,27% 15,61% 10,92% -2,57% -3,56% 3,07% -5,98% 10,90%

€Te



Anexo 3

Indices financieros, Sweaden Afo 2011

PERIODO Enero Febrero | Marzo Abril Mayo | Junio Julio Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre

E Razén circulante $ 1,13|$ 1,13|$ 115|$ 1,12|$ 1,12|$ 1,16 | $ 1,14 $ 1,14 $ 1,14 $ 115|$ 116 | $ 1,14
‘_nu. Razén rapida $ 1,10 $ 1,10 | $ 1,12 (S 1,10 | $ 1,10 | S 1,14 | $ 1,12 S 1,12 |$ 1,12 (S 1,13 (S 1,13 (S 1,09
g Razon de efectivo $ 037|$ 033|$ 034($ 035|$ 035]$ 043 (S 044|$ 047 |$ 048|$ 045|$ 047|$ 0,52
_g Capital de trabajo promedio $ 1.146.229,35 | $ 1.151.769,71 | $ 1.230.688,15 | $ 1.195.565,60 | $ 1.094.552,53 [ $  1.242.355,58 | $ 131833573 | $  1.266.500,63 | $ 1.264.818,64 | $  1.245.352,47 | $  1.284.360,86 | S  1.330.877,69
§ Capital de trabajo $ 1.148.996,72 | $ 1.154.542,70 | $ 1.306.833,59 | $ 1.084.297,60 | $ 1.104.807,45 | $  1.379.903,70 | $ 1.256.767,76 | $  1.276.233,49 | $ 1.253.403,79 [ $  1.237.301,15|$  1.331.420,56 | S  1.330.334,81
E Fondo de maniobra $ 1.148.996,72 | $ 1.154.542,70 | $ 1.306.833,59 | $ 1.084.297,60 | $ 1.104.807,45 | $  1.379.903,70 | $ 1.256.767,76 | $  1.276.233,49 | $ 1.253.403,79 | $ 1.237.301,15 | $  1.331.420,56 | $  1.330.334,81
:g Necesidad operativa de fondo $ 1.148.996,72 | $ 1.154.542,70 | $ 1.306.833,59 | $ 1.084.297,60 | $ 1.104.807,45 | $  1.379.903,70 | $ 1.256.767,76 | $  1.276.233,49 | $ 1.253.403,79 | $ 1.237.30L,15 | $  1.331.420,56 | $  1.330.334,81
E Capital de trabajo a activos totales 10,59% 10,57% 11,25% 10,98% 10,07% 11,38% 12,09% 11,58% 11,54% 11,78% 12,31% 12,01%
° -g o|Razén de deuda total 0,832395729, 0,8325772] 0,816413557| 0,831548581 0,832393041 0,807126692| 0,818986653| 0,818097809} 0,820951465, 0,809833664| 0,810302314| 0,824517128|
E 'g 'g Razén deuda-capital 4,966435067, 4,972902153, 4,447025314 4,936429666| 4,966339379 4,184750607| 4,524454518, 4,497459901] 4,585077823, 4,258554283 4,271545582. 4,698561852|
‘S‘ E é Multiplicador del capital 5,966435067 5,972902153 5,447025314| 5,936429666| 5,966339379 5,184750607| 5,524454518 5,497459901 5,585077823 5,258554283 5,271545582 5,698561852]
= E = Razon de deuda a largo plazo 0,045040595 0,045188589 0,041260844| 0,044233007| 0,045977123 0,042414144| 0,04406444 0,043614904| 0,04550399 0,048206101 0,048940556 0,048695647|
Rotacion de cuentas por cobrar 0,17 0,13 0,09 0,11 0,14 0,16 0,11 0,11 0,09 0,17 0,15 0,18
_é Dias de cuentas por cobrar 179,41 239,40 332,41 282,44 213,21 181,98 273,90| 280,18, 346,37, 180,82 203,60 168,57|
E Rotacidn de primas por cobrar 0,31 0,21 0,21 0,22 0,23 0,30 0,21 0,19 0,19 0,28 0,26 0,34

°
& [Dias de primas por cobrar 96,98 143,33 143,42 138,01 133,21 100,88 144,60 155,36 158,60 105,73 116,84 88,18
g Rotacién de obligaciones del GN 0,30 0,23 0,20 0,23 0,21 0,26 0,22 0,20 0,20 0,30 0,27 0,37
é Dias de obligaciones del GN 101,38 133,03 151,61 131,44 145,12 114,33 136,46 152,65 149,97 100,27 111,54 80,96
ﬁ Ciclo de efectivo -4,39 10,30 -8,19 6,57 -11,91 -13,46 8,13 2,71 8,64 5,46 5,30 7,21
5 Rotacion de activos fijos 1,42 1,21 0,80 0,91] 1,25 1,58 1,11 1,13 0,91 1,21 1,16 1,47
Rotacion de activos totales 0,10 0,08] 0,06 0,07] 0,09 0,12 0,08] 0,08 0,07 0,10 0,09 0,10
e - Margen de utilidad 1,12% 0,56% 29,25% -25,37% 0,99% 20,93% -14,11% 2,00% -4,43% -2,40% 9,22% -2,27%
§ % Rendimiento sobre activos (ROA) 0,11% 0,05% 1,69% -1,76% 0,09% 2,48% -1,16% 0,17% -0,29% -0,23% 0,80% -0,23%
E g Rendimiento sobre capital (ROE) 0,66% 0,28% 9,21% -10,46% 0,55% 12,86% -6,42% 0,92% -1,64% -1,20% 4,22% -1,31%
= [RoE 0,66% 0,28% 9,21% -10,46% 0,55% 12,86% -6,42% 0,92% -1,64% -1,20% 4,22% -1,31%
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indices financieros, Sweaden Afio 2012

Anexo 4

PERIODO

Enero

Febrero

Marzo Abril Mayo Junio I Julio I Agosto I Septiembre I Octubre I Noviembre I Diciembre

§ Razén circulante $ 115|$ 1,14 |$ 1,15 S 1,15($ 1,16 | S 1,17 (S 1,18 (S 1,26 | $ 1,26 |$ 1,27 | $ 1,27 (S 1,26

‘T:. Razon rapida S L,10($ 1,09 (S 1,10|$ 1,11|$ 1,12 (S 1,14 |$ 1,15|$ 1,24 |$ 1,24 (S 1,24 |$ 1,24 |$ 1,24

g Razén de efectivo $ 037|$ 033]|$ 0341$ 035]$ 035|$ 043|$ 044 |$ 047]$ 048 |3 045 |$ 047]$ 0,52

.g g Capital de trabajo promedio $ 1.381.970,51 | $ 1.444.416,15| S 1.513.587,38 | $ 1.607.722,10 | $ 1.705.807,32 | $ 1.718.71430 | $ 1.740.458,17 | $ 2.191.754,14 [ $ 2.615.611,46 [ S 2.789.213,93 [ $ 2.986.132,06 [ $  2.908.507,72

§ E’ Capital de trabajo $ 143360621 | $ 1.455.226,08 [ $ 1.571.948,67 [ $ 1.643.49552|$ 1.768.119,11 |$ 1.669.309,48 [ $ 1.811.606,86 [ $ 2.571.901,42 [ $ 2.659.321,49 | $ 2.919.106,37 | $ 3.053.157,74 | $  2.763.857,69

E Fondo de maniobra $ 1.433.606,21 | $ 1.455.226,08 | S 1.571.948,67 | S 1.643.49552 | S 1.768.119,11 | $ 1.669.309,48 | S 1.811.606,86 | S 2.571.901,42 [ S 2.659.321,49 [ $ 2.919.106,37 [ $ 3.053.157,74 [ $  2.763.857,69

E Necesidad operativa de fondo $ 143360621 | $ 1.455.226,08 [ $ 1.571.948,67 [ $ 1.643.49552|$ 1.768.119,11 |$ 1.669.309,48 [ $ 1.811.606,86 [ $ 2.571.901,42 [ $ 2.659.321,49 | $ 2.919.106,37 | $ 3.053.157,74 | $  2.763.857,69
N

2 Capital de trabajo a activos totales 11,77% 11,71% 11,75% 12,13% 12,35% 12,74% 13,46% 16,50% 19,13% 19,37% 19,66% 19,38%

° % o|Razén de deuda total 0,82 0,81 0,81 0,81 0,81 0,80 0,79 0,74 0,74 0,75 0,75 0,76

g 'g _§ Razén deuda-capital 4,71 4,23 4,18 4,26 4,34 3,89 3,72 2,84 2,88 2,93 2,97 3,09

g E E Multiplicador del capital 5,71 523 518 5,26 5,34 4,89 4,72 3,84 3,88 3,93 3,97 4,09

= § = Razoén de deuda a largo plazo 0,05 0,05/ 0,05/ 0,06 0,06 0,06/ 0,06 0,05 0,06 0,06/ 0,07| 0,08

Rotacién de cuentas por cobrar 0,16 0,14 0,22] 0,14 0,12 0,17 0,12] 0,14 0,13 0,17 0,13 0,15

_g Dias de cuentas por cobrar 192,50 221,15 138,88 220,66 242,91 176,44 255,82 214,83 239,62 171,66 226,28 196,52

E Rotacion de primas por cobrar 0,30 0,24 0,38 0,25 0,20 0,37 0,27 0,27 0,28 0,29 0,35 0,33

E Dias de primas por cobrar 101,38 122,51 78,67 118,01 146,35 81,61 111,22 109,63 105,96 103,34 84,57 91,81

.':_,E Rotacién de obligaciones del GN 0,33 0,28 0,39 0,24 0,20 0,38 0,28 0,34 0,33 0,32 0,44 0,34

% Dias de obligaciones del GN 91,71 108,42 77,61 123,08 147,06 79,33 108,34 88,60 90,25 93,79 68,67 88,28

§ Ciclo de efectivo 9,68 14,08 1,06 -5,06 -0,71 2,29 2,88 21,03 15,71 9,55 15,90 3,53

g Rotacién de activos fijos 1,41 0,96 1,58 1,03 1,01 1,09 0,74 0,92 0,84 1,33 1,03 1,08,

Rotacién de activos totales 0,09 0,08 0,13 0,08 0,08 0,10 0,06 0,08 0,07 0,10 0,07 0,08

0T Margen de utilidad 7,20% 2,42% 5,62% 2,65% 9,42% -3,43% -3,97% 69,86% 2,12% 3,96% 0,16% -32,98%

E % Rendimiento sobre activos (ROA) 0,67% 0,20% 0,74% 0,22% 0,72% -0,33% -0,26% 5,42% 0,15% 0,40% 0,01% -2,68%

E g Rendimiento sobre capital (ROE) 3,80% 1,05% 3,82% 1,15% 3,83% -1,60% -1,21% 20,83% 0,56% 1,56% 0,05% -10,96%

= [ROE 3,80% 1,05% 3,82% 1,15% 3,83% -1,60% -1,21% 20,83% 0,56% 1,56% 0,05% -10,96%
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indices financieros, Sweaden Afio 2013

Anexo 5

PERIODO Enero I Febrero I Marzo I Abril I Mayo I Junio I Julio Agosto I Septiembre I Octubre | Noviembre I Diciembre
g Razén circulante $ 1,25 $ 1,24 | $ 1,24 1,25 $ 1,26 | $ 1,26 | $ 1,26 | $ 1,29 1,32 1,32 131 1,35
5 Razén répida $ 1,23 ¢ 1,22 $ 1,22|$ 1,24|$ 1,24|$ 1,24 (S 1,25($ 1,27 |$ 1,30|$ 1,30 |$ 1,28 (S 1,31
g Razdn de efectivo S 0,50 |$ 048 (S 051|$ 051|$ 053|$ 052|$ 051($ 052|$ 0,60 |$ 057|$ 056 |$ 0,70
g g Capital de trabajo promedio $ 277403599 | $ 2.791.660,29 | $  2.933.320,51 | $ 3.181.631,53 | S 3.385.908,66 | S  3.562.225,82 | $  3.701.648,47 | $  3.900.467,70 [ S  4.095.666,57 [ S  4.217.530,53 [ $  4.307.098,20 | $  4.165.981,15
§ E’ Capital de trabajo S 2.784.21429 | $ 2.799.106,28 | $  3.067.534,73 | $  3.295.728,33 | S  3.476.088,98 | $  3.648.362,66 | S 3.754.934,27 | S  4.046.001,12 [ S  4.145332,02 [ S  4.289.729,03 | S  4.324.467,36 | S  4.007.494,94
2 Fondo de maniobra $ 278421429 [ $ 2799.106,28 | $  3.067.534,73 | $  3.295.72833 | $ 3.476.083,98 | $  3.648362,66 | 5 3.754.934,27 [ $ 4.046.001,12 | $ 4.145332,02 | $ 4.289.729,03 [ $ 4.324.467,36 | $  4.007.494,94
:g Necesidad operativa de fondo S 2.784.21429 | $ 2.799.106,28 | $  3.067.534,73 | $  3.295.728,33 | S  3.476.088,98 | $  3.648.362,66 | S  3.754.934,27 | S  4.046.001,12 [ S  4.145332,02 [ S  4.289.729,03 | S  4.324.467,36 | S  4.007.494,94
5 Capital de trabajo a activos totales 18,61% 18,14% 18,01% 18,56% 19,24% 19,34% 19,45% 20,41% 22,14% 23,08% 22,64% 23,12%
° g o|Razén de deuda total 0,764095522. 0,769439005! 0,782992712. 0,775129865, 0,767637254 0,771992629 0,769841872 0,754813705! 0,73690549 0,736946059; 0,746754946 0,724422987
E 'E § Razon deuda-capital 3,239003887| 3,337247075 3,608140171 3,447011159 3,303615856 3,385823129 3,344838958 3,078531382 2,800915503 2,801501685 2,948744439 2,628749683
§ E‘; § Multiplicador del capital 4,239003887| 4,337247075 4,608140171. 4,447011159, 4,303615856 4,385823129 4,344838958 4,078531382. 3,800915503; 3,801501685 3,948744439, 3,628749683|
= % = Razdn de deuda a largo plazo 0,078940594 0,079411338 0,103169079 0,103259888 0,076859116 0,076529618| 0,078737021 0,076411954| 0,080139556 0,080714608 0,083836131, 0,091489043|
Rotacién de cuentas por cobrar 0,15 0,15 0,19 0,14 0,15 0,14 0,12 0,14 0,14 0,16 0,14 0,22
g Dias de cuentas por cobrar 195,9882016 204,1545811] 154,4359701 218,8238634 206,1319383, 207,0451405 240,4771275 215,9836111 219,6218006 188,2355642 217,539359 136,1217701]
§ Rotacién de primas por cobrar 0,30 0,24 0,38 0,25 0,20 0,37 0,27 0,27 0,28 0,29 0,35 0,33
:g Dias de primas por cobrar 99,43 122,51 78,67 118,01 146,35 81,61 111,22 109,63 105,96 103,34 84,57 91,81
E Rotacién de obligaciones del GN 0,33 0,28 0,39 0,28 0,35 0,30 0,31 0,24 0,28 0,27 0,30 0,43
] Dias de obligaciones del GN 91,76 107,21 77,39 107,84 84,76 100,24 97,69 127,65 107,95 111,76 101,21 70,26,
E Ciclo de efectivo 7,67 15,30 1,28 10,17 61,59 -18,63 13,53 -18,02 -1,99 -8,42 -16,65 21,54
Eﬂ Rotacion de activos fijos 1,14 1,16 1,72 1,25 1,35 1,46 1,28 1,43 1,26 1,48 1,35 1,51
Rotacién de activos totales 0,08 0,08 0,11 0,08 0,08 0,08] 0,07] 0,08 0,07 0,08 0,07 0,09
g 3 Margen de utilidad 1,54% 0,37% 5,44% 15,20% -0,05% 3,02% 6,58% 18,86% 2,66% 12,41% 0,69% -24,14%
Q % Rendimiento sobre activos (ROA) 0,13% 0,03% 0,57% 1,14% 0,00% 0,24% 0,45% 1,44% 0,18% 1,03% 0,05% -2,28%
g % Rendimiento sobre capital (ROE) 0,54% 0,13% 2,65% 5,09% -0,02% 1,05% 1,97% 5,89% 0,70% 3,91% 0,20% -8,26%
= [RoE 0,54% 0,13% 2,65% 5,09% -0,02% 1,05% 1,97% 5,89% 0,70% 3,91% 0,20% -8,26%
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Anexo 6

Estado de situacion financiera, Sweaden Afio 2009-2013

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA SWEADEN

2009-2013
Codigo Nombre 2009 2010 2011 2012 2013
1 ACTIVO 7.747.674,15/10.766.665,31| 11.501.745,31[ 14.599.466,04| 16.634.609,41
ACTIVO CORRIENTE 7.245.939,26|10.024.102,17| 10.710.404,45| 13.496.429,28( 15.596.357,85
EFECTIVO Y VALORES NEGOCIABLES 3.130.222,49| 3.552.053,02| 3.662.835,73| 5.539.300,50( 8.106.377,01
EFECTIVO 170.804,00 287.565,30 418.164,99 417.199,62 248.313,28
11 2 CAJA Y BANCOS 170.804,00) 287.565,30) 418.164,99 417.199,62) 248.313,28
11 2 1 CAA 1.674,32) 1.325,00) 1.450,00) 1.521,00 3.581,59
11 2 2 BANCOS 169.129,68] 286.240,30) 416.714,99 415.678,62 244.731,69
11 2 2 1 MONEDA NACIONAL 0,00) 0,00) 0,00) 415.678,62) 244.731,69
11 2 2 2 MONEDA EXTRANJERA 0,00) 0,00) 0,00) 0,00 0,00
11 2 3 SOBREGIROS (CREDITOS) 0,00) 0,00) 0,00} 0,00 0,00
VALORES NEGOCIABLES 2.959.418,49| 3.264.487,72| 3.244.670,74| 5.122.100,88| 7.858.063,73
11 1 FINANCIERAS 2.959.418,49) 3.264.487,72] 3.244.670,74) 5.122.100,88} 7.858.063,73
111 1 TITULOS DE DEUDA EMITIDOS Y GARANTIZADOS POR EL ESTADO Y BCO CENTRAL DEL ECUADOR 0,00) 0,00) 0,00} 0,00 87.969,45
111 1 1 INSTRUMENTOS UNICOS 0,00) 0,00) 0,00} 0,00 0,00
111 1 2 INSTRUMENTOS SERIADOS 0,00) 0,00) 0,00} 0,00 87.969,45
111 2 TITULOS EMITIDOS POR EL SISTEMA FINANCIERO 1.385.150,09) 1.602.675,69 1.524.043,38 2.349.875,17] 3.614.395,88
111 2 1 INSTRUMENTOS UNICOS 0,00 0,00 0,00) 2.349.875,17] 3.614.395,88
111 2 2 INSTRUMENTOS SERIADOS 0,00) 0,00) 0,00) 0,00 0,00
111 3 TITULOS EMITIDOS POR COMPARIAS ANONIMAS 0,00) 0,00) 100.000,00) 945.657,39) 2.155.136,58
111 3 1 INSTRUMENTOS UNICOS 0,00) 0,00) 0,00} 945.657,39) 2.155.136,58
111 3 2 INSTRUMENTOS SERIADOS 0,00) 0,00) 0,00} 0,00 0,00
11 1 4 ACCIONES 669.672,13) 1.017.005,69 954.259,61] 898.726,62) 1.145.002,05
11 1 5 CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION Y OTROS FONDOS 670.948,92] 304.264,37 314.971,78] 563.891,21] 855.559,77
1115 1 CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION 0,00) 0,00) 0,00} 563.891,21] 855.559,77
1115 2 CUOTAS DE OTROS FONDOS Y FIDEICOMISOS 0,00) 0,00) 0,00) 0,00 0,00
111 6 INVERSIONES EN EL EXTRANJERO 233.647,39) 340.542,09) 351.395,97] 363.950,49) 0,00
111 6 1 TITULOS EMITIDOS Y GARANTIZADOS POR ESTADOS Y BANCOS CENTRALES 0,00) 0,00) 0,00} 363.950,49) 0,00
111 6 2 TITULOS DE DEUDA DE BANCOS 0,00) 0,00) 0,00) 0,00 0,00
1 1 1 6 3 TITULOS DE DEUDA EMITIDOS POR INSTITUCIONES FINANCIERAS Y SOCIEDADES 0,00} 0,00} 0,00] 0,00) 0,00
111 6 4 ACCIONES EN SOCIEDADES 0,00) 0,00) 0,00} 0,00 0,00
1116 5 BANCOS 0,00) 0,00) 0,00} 0,00 0,00
111 6 6 OTRAS 0,00) 0,00) 0,00} 0,00 0,00
111 7 PRESTAMOS SOBRE POLIZAS DE VIDA 0,00) 0,00) 0,00} 0,00 0,00
1 1 1 8 PROVISION FLUCTUACION DE VALORES (CREDITO) 0,00] 0,00] 0,00] 0,00) 0,00
EXIGIBLE 3.757.781,34| 6.278.944,78| 6.537.168,57| 7.768.175,88| 7.115.908,14
12 DEUDORES POR PRIMAS 1.322.133,80) 1.461.347,42) 3.276.417,60) 4.636.072,86) 4.833.653,53
121 PRIMAS POR COBRAR 1.298.605,41] 1.447.647,03 3.236.736,89) 4.568.092,95| 4.822.863,26
12 1 1 POR VENCER 727.128,47) 1.208.362,04 2.103.803,19) 3.039.567,50) 3.537.547,33
12 1 2 VENCIDAS 614.813,34 445.298,39) 1.265.370,36 1.768.013,77, 1.461.979,31
12 1 3 PROVISION (CREDITO) -43.336,40) -206.013,40) -132.436, 66| -239.488,32] -176.663,38
12 2 PRIMAS DOCUMENTADAS 23.528,39 13.700,39 39.680,71] 67.979,91 10.790,27,
12 2 1 POR VENCER 0,00) 0,00) 0,00} 0,00 0,00
1.2 2 2 VENCIDAS 0,00) 0,00) 0,00) 0,00 0,00

LTE



Codigo Nombre 2009 2010 2011 2012 2013

12 2 3 CHEQUES PROTESTADOS 23.528,39) 13.700,39) 39.680,71 67.979,91 10.790,27
12 2 4 PROVISIONES (CREDITO) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13 DEUDORES POR REASEGUROS Y COASEGUROS 1.857.802,09) 4.103.533,47] 2.714.745,55 2.549.346,77 1.570.436,87
13 1 PRIMAS POR COBRAR REASEGUROS ACEPTADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13 2 DEUDORES POR SINISTROS DE REASEGUROS CEDIDOS 1.857.802,09) 4.103.533,47 2.716.029,04) 1.968.184,34 418.838,22
13 3 PRIMAS POR COBRAR COASEGUROS ACEPTADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13 4 DEUDORES POR SINIESTROS DE COASEGUROS CEDIDOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13 5 RECUPERACIONES DE SINIESTROS AVISADOS POR REASEGUROS CEDIDOS 0,00 0,00 -1.283,49 594.815,02) 1.161.661,67
13 5 1 VIDA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13 5 2 GENERALES 0,00 0,00 0,00 594.815,02) 1.161.661,67
13 6 PROVISIONES (CREDITO) 0,00 0,00 0,00 -13.652,59) -10.063,02
14 2 DEUDORES VARIOS 577.845,45| 714.063,89) 546.005,42| 582.756,25) 711.817,74
14 2 1 DEUDAS DE INTERMEDIARIOS DE SEGUROS 372.057,38 416.558,68 357.653,36) 514.871,09) 508.782,92
14 2 2 DEUDORES RELACIONADOS 17.339,46 0,00 0,00 13.340,3§ 9.304,46
14 2 3 DEUDAS DEL PERSONAL 14.941,92) 14.585,32| 7.727,04 10.622,99) 28.544,84
14 2 4 OTRAS CUENTAS POR COBRAR 161.673,36 257.292,52| 308.607,98 310.699,28) 456.085,22
14 2 4 1 OBLIGACIONES POR OTROS CONCEPTOS 0,00 0,00 0,00 310.699,28| 456.085,22
14 2 5 INTERESES POR COBRAR 11.833,33] 25.627,37, 23.975,02 43.940,44 117.798,25
14 2 6 ANTICIPOS FONSAT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
14 2 7 PROVISION (CREDITO) 0,00) 0,00 -151.957,98] -310.717,93] -408.697,95
OTROS ACTIVOS 357.935,43 193.104,37 510.400,15 188.952,90 374.072,70

104 1 DEUDAS DEL FISCO 62.987,92) 73.718,00 265.112,66) 180.822,90) 317.231,22
14 1 1 ANTICIPOS FISCALES 62.987,92) 73.718,00 265.112,66) 180.822,90) 317.231,22
14 1 2 OTROS IMPUESTOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 4 3 DIFERIDOS 294.947,51] 119.386,37 245.287,49) 8.130,00 56.841,48
14 3 1 GASTOS DE ESTA BLECIMIENTO Y REORGANIZACION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
14 3 2 GASTOS ANTICIPADOS 290.839,07| 108.096,11 230.256,84) 0,00 0,00
14 3 3 OTRAS CUENTAS DIFERIDAS Y EN SUSPENSO 1.130,00) 1.130,00) 8.230,00) 8.130,00) 36.810,30
14 3 4 REASEGUROS NO PROPORCIONALES 0,00 0,00 0,00 0,00 20.031,18
14 3 5 PROGRAMAS DE COMPUTACION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
14 3 6 COMISIONES SOBRE PRIMAS ANTICIPADAS 2.978,44 10.160,26] 6.800,65 0,00 0,00
14 3 7 GASTOS POR LEASING 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACTIVOS NO CORRIENTES 501.734,89 742.563,14 791.340,86( 1.103.036,76( 1.038.251,56

15 1 ACTIVOS FIJOS 501.734,89) 742.563,14] 791.340,86| 1.103.036,76 1.038.251,56
15 1 1 BIENES RAICES 379.200,78) 593.202,63| 569.881,06] 831.068,57, 733.342,21
15 1 1 1 INMUEBLES TERMINADOS 0,00) 0,00 0,00 931.658,64) 931.658,64
15 1 1 2 INMUEBLES EN CONSTRUCCION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
15 1 1 3 TERRENOS 0,00 0,00 0,00 8.000,00 8.000,00
15 1 1 4 (DEPRECIACION BIENES RAICES) 0,00 0,00 0,00 -108.590,07| -206.316,43
15 1 2 MUEBLES, EQUIPOS Y VEHICULOS 122.084,11 148.910,51 221.009,80) 271.518,19) 304.459,35
15 1 2 1 EQUIPO DE COMPUTACION 0,00 0,00 0,00 50.210,52 61.416,74
15 1 2 2 MUEBLES Y EQUIPOS 0,00] 0,00] 0,00 183.606, 16| 200.099,95
15 1 2 3 VEHICULOS 0,00 0,00 0,00 144.212,13] 201.614,11
15 1 2 4 (DEPRECIACION MUEBLES EQUIPOS Y VEHICULOS) 0,00 0,00 0,00 -106.510,62] -158.671,45
15 1 3 ACTIVOS NO DEPRECIABLES. 450,00 450,00 450,00 450,00 450,00
2 PASIVOS 6.262.929,92| 8.956.574,88| 9.483.386,01/11.032.010,99(12.050.493,43
PASIVO CORRIENTE 6.239.613,39( 8.880.640,19( 9.380.069,64(10.732.571,59(11.588.862,91

2 1 RESERVAS TECNICAS 1.710.576,71 2.257.990,24) 2.408.120,11] 4.481.816,98 5.439.818,88
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Codigo Nombre 2009 2010 2011 2012 2013
2 1 1 RESERVAS DE RIESGO EN CURSO EN CURSO 1.050.636,91] 1.558.718,60 1.796.191,95 2.446.856,33] 2.720.697,26
2 1 1 1 PRIMAS NO DEVENGADAS 0,00 0,00) 0,00 2.446.856,33 2.720.697,26
2 1 1 2 RIESGOS NO EXPIRADOS 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00]
2 1 1 3 ESPECIALES PARA REASEGUROS 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00
2 1 2 RESERVAS DE SEGUROS DE VIDA 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 0,00
2 1 2 1 RESERVAS MATEMATICAS- VIDA INDIVIDUAL 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 0,00]
2 1 2 2 RESERVAS DE VIDA EN GRUPO Y COBERTURAS ADICIONALES 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 0,00
2 1 2 3 OTRAS RESERVAS SEGURO DE VIDA AHORRO 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00]
2 1 3 RESERVAS PARA OBLIGACIONES DE SINIESTROS PENDIENTES 659.939,80) 699.271,64 611.928,16] 2.034.960,65) 2.666.828,87|
2 1 3 1 SINIESTROS LIQUIDADOS POR PAGAR VIDA Y GENERALES 424.819,59) 328.005,11 314.343,63] 504.233,94] 392.844,23)
2 1 3 1 1 SINIESTROS LIQUIDADOS POR PAGAR VIDA 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00
2 1.3 1 2 SINIESTROS LIQUIDADOS POR PAGAR GENERALES 0,00 0,00) 0,00] 504.233,94] 392.844,23]
2 1 3 2 SINIESTROS POR LIQUIDAR VIDA Y GENERALES 408.806,17, 427.839,26 424.319,71 1.204.012,69) 1.947.270,62|
2 1.3 2 1 SINIESTROS POR LIQUIDAR VIDA 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00
2 1.3 2 2 SINIESTROS POR LIQUIDAR GENERALES 0,00 0,00) 0,00] 1.204.012,69 1.947.270,62
2 1 3 3 RESERVA Y SINIESTROS OCURRIDOS Y NO REPORTADOS VIDA Y GENERALES 72.227,69 101.843,36 83.453,84f 326.714,02| 326.714,02|
2 1 3 3 1 SINIESTROS OCURRIDOS Y NO REPORTADOS VIDA 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00
2 1.3 3 2 SINIESTROS OCURRIDOS Y NO REPORTADOS GENERALES 0,00 0,00] 0,00] 326.714,02| 326.714,02|
2 1 3 4 SEGUROS VENCIDOS DE VIDA 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00]
2 1 3 5 DIVIDENDOS ACUMULADOS POLIZAS DE VIDA 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00]
2 1 3 6 RECUPERACION DE SINIESTROS AVISADOS POR REASEGUROS CEDIDOS (DEBITO) -245.913,65) -158.416,09) -210.189,02| 0,00] 0,00
2 1 4 RESERVAS DESVIACION DE SINIESTRALIDAD Y CATASTROFICOS 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 23.874,23
2 1 4 1 RESERVAS CATASTROFICAS 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00]
2 1 4 1 1 DESVIACION DE SINIESTRALIDAD INCENDIO, TERREMOTO, RIESGOS DE LA NATURALEZA 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00]
2 1 4 1 2 POR EVENTO/RETENCION NETA 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 0
2 1 4 2 DESVIACION DE SINIESTRALIDAD 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 23.874,23
2 1 4 2 1 VIDA GRUPO, ASISTENCIA MEDICA Y MARITIMO 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00]
2 1 4 2 2 PERDIDA DE BENEFICIO ROTURA DE MAQUINARIA Y VIDA INDIVIDUAL 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00]
2 1 4 2 3 CONTRATISTA, RERSPONSABILIDAD CIVIL, FIDELIDAD 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 15.575,83
2 1 4 2 4 RAMOS DE FIANZAS 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 8.298,40
2 1 5 RESERVAS DE ESTABILIZACION 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 28.418,52)
2 1 5 1 PARA RAMOS NUEVOS 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 28.418,52)
2 1 5 2 PARA RAMOS EXISTENTES 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00]
2 1 6 OTRAS RESERVAS 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00]
2 2 REASEGUROS Y CUASEGUROS CEDIDOS 2.083.271,92) 3.995.548,48| 3.752.443,56] 3.376.375,72] 3.684.708,94)
2 2 1 PRIMAS POR PAGAR REASEGUROS CEDIDOS 2.083.271,92] 3.995.548,48] 3.752.443,56) 3.376.375,72 3.684.708,94
2 2 2 ACREEDORES POR SINIESTROS REASEGUROS ACEPTADOS 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00]
2 2 3 PRIMAS POR PAGAR COASEGUROS CEDIDOS 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00]
2 2 4 ACREEDORES POR SINIESTROS COASEGUROS ACEPTADOS 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 0,00]
2 3 OTRAS PRIMAS POR PAGAR 512.088,17 201.293,92| 76.195,94f 155.108,10| 139.458,01]
2 3 PRIMAS POR PAGAR ASEGURADOS 512.088,17| 201.293,92| 76.195,94] 155.108, 10| 139.458,01
2 3 2 OTRAS PRIMAS 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00]
2 4 1 CORTO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00
2 5 OTROS PASIVOS 1.933.676,59 2.425.807,55) 3.143.310,03| 2.719.270,79 2.324.877,08
2 5 1 IMPUESTOS, RETENCIONES Y CONSTRIBUCIONES POR PAGAR 199.362,38| 370.942,25| 312.986,23] 512.182,26] 513.089,44)
2 5 1 1 IMPUESTO AL VALOR AGREGADO IVA 31.216,50] 156.632,92 153.940,04 192.436,85 229.013,38]
2 5 1 2 IMPUESTO A LA RENTA 35.928,62 110.857,13) 69.745,91] 224.873,01 180.524,45
2 5 1 3 IMPUESTOS MUNICIPALES 0,00 0,00) 0,00] 0,00] 0,00
2 5 1 4 RETENCIONES POR IMPUESTOS A LA RENTA 13.182,20 21.618,72 24.743,48 26.185,13 19.752,27|
2 5 15 RETENCIONES JUDICIALES 0,00 0,00] 0,00] 0,00] 0,00
2 5 1 6 APORTES Y DESCUENTOS PARA EL INSTITUTO ECUATORIANO DE SEGURIDAD SOCIAL 9.892,41 9.300,80 12.496,16] 14.570,88] 17.329,04)
2 5 1 7 RETENCIONES Y CONTRIBUCIONES SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS 3.802,63 35.781,10) 41.432,32 42.963,48] 55.967,46
2 5 1 7 1 POR PRIMAS DE SEGUROS 3.635,75| 35.378,79 0,00] 41.942,81 55.210,24]
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2 5 17 2 POR COMISIONES ASESORES PRODUCTORES DE SEGUROS, PERSONA NATURAL 161,87, 399,49 0,00] 183,31 136,92
2 5 1 7 3 POR COMISIONES ASESORES PRODUCTORES DE SEGUROS, PERSONA JURIDICA 0,00 0,00 0,00] 835,72 620,30
2 5 1 7 4 POR COMISIONES INTERMEDIARIOS DE REASEGUROS NACIONALES 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 17 5 POR HONORARIOS AJUSTADORES DE SINIESTROS, PERSONA NATURAL 0,00 0,00 0,00] 1,39) 0,00
2 5 17 6 POR HONORARIOS AJUSTADORES DE SINIESTROS, PERSONA JURIDICA 0,00 0,00 0,00] 0,25 0,00
2 5 1.7 7 POR HONORARIOS INSPECTORES DE RIESGOS, PERSONA NATURAL 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 17 8 POR HONORARIOS INSPECTORES DE RIESGOS, PERSONA JURIDICA 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 1 7 9 POR ACTIVOS 5,01 0,00] 0,00] 0,00 0,00
2 5 1 7 10 OTROS 0,00} 2,82 0,00} 0,00} 0,00
2 5 1 8 OTROS IMPUESTOS 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 1 9 FONSAT 104.820,63| 31.457,03 4.806,80] 2.420,15 1.543,48
2 5 1 9 1 PARTICIPACION FONDO DEL SEGURO OBLIGATORIO DE ACCIDENTES DE TRANSITO (FONSAT) 0,00 8.013,69 1.429,66 976,14 959,37
2 5 1 9 2 MULTAS FONDO DEL SEGURO OBLIGATORIO DE ACCIDENTES DE TRANSITO (FONSAT) 104.820,63] 23.443,34) 3.377,14 1.444,01 584,11
2 5 110 RETENCION POR CONTRIBUCION SEGURO SOCIAL CAMPESINO 519,39 5.294,55 5.821,52) 8.732,76 8.959,36
2 5 1 10 1 RETENCIONES PERIODO EN CURSO 0,00 0,00 0,00] 6.016,05 7.907,71
2 5 110 2 RETENCIONES POR EL PERIODO 2001 - 2007 0,00 0,00 0,00] 2.716,71 1.051,65|
2 5 2 CUENTAS POR PAGAR AL PERSONAL 34.815,51] 86.566,41] 64.859,05) 191.141,73 166.884,89|
2 5 2 1 REMUNERACIONES POR PAGAR 7.797,96 9.589,36 15.797,62] 18.329,74] 20.875,07|
2 5 2 2 FONDOS DE RESERVA 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 2 3 RESERVA JUBILACION PATRONAL 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 2 4 PARTICIPACION A EMPLEADOS 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 2 5 OTRAS CUENTAS POR PAGAR AL PERSONAL 27.017,55 76.977,05 49.061,43 172.811,99) 146.009,82|
2 5 4 INTERESES POR PAGAR OBLIGACIONES EN CIRCULACION 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 4 1 PAPELES COMERCIALES EN CIRCULACION A CORTO PLAZO 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 4 2 OBLIGACIONES EN CIRCULACION A LARGO PLAZO 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 5 OTROS PASIVOS POR PAGAR 1.699.498,70 1.968.298,89 2.765.464,75) 2.015.946,80) 1.644.902,75|
2 5 5 1 DIVIDENDOS POR PAGAR 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 5 2 DEUDAS CON EMPRESAS RELACIONADAS 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 5 3 DEUDAS CON INTERMEDIARIOS 86.089,33 197.492,02| 447.972,54 675.692,63| 959.559,64)
2 5 5 3 1 ASESORES PRODUCTORES DE SEGUROS PERSONA NATURAL 0,00 0,00 0,00] 596.855,30) 374.475,65|
2 5 5 3 2 ASESORES PRODUCTORES DE SEGUROS PERSONA JURIDICA 0,00 0,00 0,00] 78.837,33 585.083,99)
2 5 5 3 3 INTERMEDIARIOS DE REASEGUROS 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 5 5 PROVEEDORES 0,00 0,00 0,00] 129.204,23 31.406,59
2 5 5 7 REASEGUROS NO PROPORCIONALES 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 5 8 OTRAS CUENTAS POR PAGAR 0,00 40.149,88| 12.250,00] 6.852,08] 10.015,60]
2 5 5 9 APORTES PARA FUTURAS CAPITALIZACIONES 1.613.409,37| 1.730.656,99) 2.305.242,21] 1.204.197,86} 643.920,88|
2 5 5 10 DEUDAS CON INSPECTORES DE SEGUROS 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 5 10 1 PERSONA NATURAL 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 510 2 PERSONA JURIDICA 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 5 11 DEUDAS CON AJUSTADORES DE SINIESTROS 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,04
2 5 5 11 1 PERSONA NATURAL 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,04
2 5 5 11 2 PERSONA JURIDICA 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 6 1 PAPELES COMERCIALES EN CIRCULACION A CORTO PLAZO 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00

PASIVO NO CORRIENTE 23.316,53 75.934,69 103.316,37 299.439,40 461.630,52
2 4 2 LARGO PLAZO 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 5 5 6 PRIMAS ANTICIPADAS 23.316,53] 75.934,69 103.316,37, 299.439,40 461.630,52|
2 55 6 1 DE POLIZAS REGISTRADAS MES ACTUAL-PAGADAS 0,00 0,00 0,00] 299.439,40) 104.876,92|
2 55 6 2 DE POLIZAS REGISTRADAS EN MESES ANTERIORES-PAGADAS 0,00 0,00 0,00] 0,00 356.753,60)
2 5 5 6 3 DE POLIZAS REGISTRADAS MESES ACTUAL-NO PAGADAS 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 55 6 4 DE POLIZAS REGISTRADAS EN MESES ANTERIORES- NO PAGADAS 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
2 6 2 OBLIGACIONES EN CIRCULACION A LARGO PLAZO 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
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3 PATRIMONIO 1.484.744,23| 1.810.090,43| 2.018.359,30| 3.567.455,05[ 4.584.115,98
31 CAPITAL 695.000,00) 930.000,00 930.000,00 966.607,00 1.359.607,00
311 CAPITAL PAGADO 695.000,00 930.000,00 930.000,00 966.607,00 1.359.607,00
31 2 CAPITAL OPERATIVO (SUCURSALES Y COMPARIAS EXTRANJERAS) 0,00 0,00) 0,00) 0,00 0,00
3 2 RESERVAS 686.239,39) 483.774,07 900.917,32 1.932.418,28 2.657.519,03
3 2 1 LEGALES 20.433,41] 52.968,09) 73.794,98 149.234,48 213.920,93
3 2 2 ESPECIALES 665.805,98 430.805,98 827.122,34 1.477.956,90 2.138.371,20
3 2 2 1 APORTES DE ACCIONISTAS 628.016,00 393.016,00 393.016,00 893.015,47 885.000,00
32 2 2 UTILIDADES RETENIDAS PARA FUTURAS CAPITALIZACIONES 37.789,98 37.789,98 434.106,34 584.941,43 1.253.371,20
3 2 3 REVALORIZACION DEL PATRIMONIO 0,00 0,00) 0,00) 0,00 0,00
3 2 4 DIVIDENDOS ACCION 0,00 0,00) 0,00) 0,00 0,00
3 2 5 OTRAS 0,00 0,00) 0,00) 0,00 0,00
3 2 6 RESERVAS DE CAPITAL 0,00 0,00) 0,00 305.226,90 305.226,90
3 4 RESULTADOS 103.504,84) 396.316,36 187.441,98 668.429,77) 566.989,95|
3 4 1 ACUMULADOS 0,00 103.504,84) 0,00) 0,00 0,00
3 4 1 1 UTILIDADES 0,00 103.504,84) 0,00) 0,00 0,00
3 4 1 2 (PERDIDAS) 0,00 0,00) 0,00) 0,00 0,00
3 4 2 DEL EJERCICIO 103.504,84) 292.811,5) 187.441,98 668.429,77 566.989,95|
3 4 2 1 UTILIDADES 103.504,84) 292.811,5) 187.441,98 668.429,77 566.989,95|
3 4 2 2 (PERDIDAS) 0,00 0,00) 0,00 0,00 0,00

PASIVO + PATRIMONIO 7.747.674,15)10.766.665,31| 11.501.745,31[14.599.466,04| 16.634.609,41
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Anexo 7

Estado de resultados, Sweaden Ano 2009-2013

ESTADO DE RESULTADOS SWEADEN

2009-2013
PERIODO
2009 2010 2011 2012 2013

51 PRIMA EMITIDA 9.482.750,02| 10.517.916,80| 16.073.647,55| 21.416.670,11| 26.321.099,65
5101 DE SEGUROS DIRECTOS 9.482.750,02] 10.517.916,80] 16.073.647,55| 21.416.670,11] 26.321.099,65
510101 Vida Individual 0,00 0,00] 16.073.647,55 0,00 0,00
'510102 Vida Grupo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
510103 Seguros Generales 9.482.750,02| 10.517.916,80) 0,00] 21.416.670,11] 26.321.099,65
(5102 DE REASEGUROS ACEPTADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
510201 En el pais 0,00] 0,00] 0,00 0,00 0,00
'510202 Del exterior 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5103 DE COASEGUROS ACEPTADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
45 LIQUIDACIONES Y RESCATES 1.382.248,77| 1.068.935,43| 4.779.218,10] 7.453.330,38| 9.262.468,33
44 PRIMAS DE REASEGUROS CEDIDOS Y COASEGUROS CEDIDOS 4.660.348,07| 3.476.154,12| 5.545.111,48] 7.309.882,93| 10.859.073,90
4401 ENEL PAIS 598.077,58 213.081,55 133.973,17| 215.674,66) 206.881,35
4402 AL EXTERIOR 4.062.270,49] 3.263.072,57| 5.411.138,31] 7.094.208,27| 10.652.192,55
4403 Primas de Coaseguros Cedidos. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AJUSTE DE RESERVA RIESGOS EN CURSO 401.710,29| 233.910,46 237.473,35 650.664,38 273.840,93
480101 PRIMA NO DEVENGADA 0,00 0,00 0,00] 25.686.504,91] 6.843.637,87
480102 RIESGOS NO EXPIRADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
480103 ESPECIALES PARA REASEGUROS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
570101 PRIMA NO DEVENGADA 0,00 0,00 0,00] 25.035.840,53] 6.569.796,94
570102 RIESGOS NO EXPIRADOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
570103 ESPECIALES PARA REASEGUROS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AJUSTE DE RESERVA DE VIDA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
'480201 RESERVA MATEMATICA-Vida individual 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
480202 VIDA EN GRUPO Y COBERTURAS ADICIONALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
570201 RESERVA MATEMATICA-Vida individual 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
570202 VIDA EN GRUPO Y COBERTURAS ADICIONALES 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AJUSTE DE RESERVA CATASTROFICA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
480401 RESERVAS CATASTROFICAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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570401 RESERVAS CATASTROFICAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AJUSTE DE RESERVA DESVIACION DE SINIESTRALIDAD 0,00 0,00 0,00 0,00 23.874,23,

480402 DESVIACION DE SINIESTRALIDAD 0,00 0,00 0,00, 0,00 23.874,23

570402 DESVIACION DE SINIESTRALIDAD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AJUSTE RESERVA DE ESTABILIZACION RAMO NUEVO 0,00 0,00 0,00 0,00 28.418,52

480501 RAMOS NUEVOS 0,00 0,00 0,00 0,00 28.418,52

570501 RAMOS NUEVOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

AJUSTE RESERVA DE ESTABILIZACION RAMO EXISTENTE 0,00 0,00} 0,00 0,00 0,00

480502 RAMO EXISTENTE 0,00 0,00 0,00, 0,00 0,00

570502 RAMO EXISTENTE 0,00 0,00 0,00, 0,00 0,00

AJUSTE OTRAS RESERVAS 0,00 0,00 -7.856,30 0,00 0,00

4806 PARA OTRAS RESERVAS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5706 DE OTRAS RESERVAS 0,00 0,00 0,00, 0,00 0,00

43 Primas Reaseguros No Proporcionales 0,00 151.509,00, 157.978,83 27.488,26 20.031,12

COSTO DE SINIESTROS 1.450.484,73, 2.369.923,32 2.610.543,30 3.127.372,67| 2.987.481,58

4,6 SINIESTROS PAGADOS 4.080.338,59 5.249.646,96 5.841.727,86 6.436.682,72 8.719.000,11

4601 DE SEGUROS. 3.976.492,99| 4.924.612,83] 5.412.700,86] 5.963.791,26] 8.089.554,70

4602 DE COASEGUROS. 0,00 0,00 0,00, 0,00 0,00

4603 DE REASEGUROS ACEPTADOS 0,00 0,00 0,00, 0,00 0,00

4604 GASTOS LIQUIDACIONES DE SINIESTROS 85.163,13 87.779,40 70.448,76 80.276,53 72.089,26

4605 PARTICIPACION DE REASEGURADORES EN SALVAMENTOS 18.682,47| 237.254,73 358.578,24 392.614,93 557.356,15

53 Recuperaciones de Siniestros 2.416.768,32 3.015.870, 65| 3.157.502,56 3.947.637,21 5.907.929,81

5301 +5302 RECUPERACIONES DE REASEGUROS Y COASEGUROS CEDIDOS 2.277.257,14]  2.591.741,55| 2.501.305,74| 3.060.416,51] 4.612.629,24
5303 SALVAMENTOS DE SEGUROS DIRECTOS, COASEGUROS Y

+5304+5305 REASEGUROS ACEPTADOS 139.511,18 424.129,10 656.196,82, 887.220,70 1.295.300,57|

AJUSTE NETO DE RESERVA DE SINIESTROS -213.085,54 136.147,01 -73.682,00 638.327,16 176.411,28

480301 SINIESTROS POR LIQUIDAR 0,00 0,00 0,001 4.810.712,76] 7.513.353,05

570301 SINIESTROS POR LIQUIDAR 0,00 0,00 0,00 4.415.645,78] 7.336.941,77

RESERVA DE SINIESTROS OCURRIDOS Y NO REPORTADOS VIDA Y
480302 GENERALES 0,00 0,00 0,00 579.606,16 0,00
RESERVA DE SINIESTROS OCURRIDOS Y NO REPORTADOS VIDA Y

570302 GENERALES 0,00 0,00 0,00, 336.345,98, 0,00

480303 DIVIDENDOS ACUMULADOS POLIZAS DE VIDA 0,00, 0,00 0,00 0,00, 0,00

570303 DIVIDENDOS ACUMULADOS POLIZAS DE VIDA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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RESUL TADO DE INTERMEDIACION 466.653,92 -686.672,03 -273.695,85 712.726,78 872.649,63

42 (-) 420490 Comisiones Pagadas 1.192.948,83 1.697.820,26 1.980.806,29 2.436.042,35 3.019.124,31
4201 POR SEGUROS 1.192.948,83 1.697.820,26] 1.980.806,29] 2.436.042,35] 3.019.124,31
4202 POR COASEGUROS 0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00
4203 POR REASEGUROS ACEPTADOS 0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00
420401 POR INTERMEDIACION DE REASEGUROS 0,00, 0,00 0,00 0,00, 0,00
52 - 5204 Comisiones Recibidas 1.659.602,75 1.011.148,23 1.707.110,44] 3.148.769,13| 3.891.773,94
5201 POR SEGUROS 1.659.602,75 1.011.148,23 1.707.110,44 0,00 0,00
5202 POR COASEGUROS 0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00
5203 POR REASEGUROS CEDIDOS 0,00 0,00 0,00] 3.148.769,13] 3.891.773,94
MARGEN DE CONTRIBUCION 2.054.612,08] 2.530.812,44| 2.477.482,94| 3.560.658,27| 3.738.560,67

41-410113 GASTOS DE ADMINISTRACION 2.121.920,53] 2.084.340,05] 2.199.346,12] 2.266.663,95| 3.041.809,74
RESULTADO TECNICO -67.308,45 446.472,39] 278.136,82| 1.293.994,32 696.750,93

RESUL TADO DE INVERSIONES 103.548,91 211.659,77 289.091,14 397.022,59 626.064,35

5401 DE RENTA FUA 0,00 5.736,83 0,00 0,00 1.613,23
5402 EN EL SISTEMA FINANCIERO 97.275,49 86.068,89 98.086,93 307.454,17 215.544,67
5403 EN COMPARNIAS ANONIMAS 0,00 0,00 0,00, 7.154,51 115.930,38,
5404 EN EL EXTRANJERO 5.275,97| 6.569,94 10.468,01 15.353,82 7.193,56)
5502 DIVIDENDOS DE ACCIONES. 0,00 109.642,86) 180.276,82 73.656,07 276.076,59
5602 POR VENTA DE ACTIVOS FIJOS 997,45 3.641,25 406,55 0,00 9.705,92
470203 POR VENTA DE ACTIVOS FIJOS 0,00 0,00 147,17 6.595,98| 0,00
5601 POR VENTA, SORTEO Y VENCIMIENTO DE VALORES MOBILIARIOS 0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00
OTROS INGRESOS Y EGRESOS 306.877,59 82.997,43| -81.416,48 51.148,78 171.597,22

Ingresos 348.319,75, 191.384,87 207.832,85 322.559,63 411.712,83

5204 Comisiones por otros conceptos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5405 Préstamos sobre pélizas 0,00 0,00 0,00, 0,00 0,00
5501 Intereses sobre obligaciones 12.777,60 21.533,85 12.335,00 13.069,74 11.872,39
5503 Otras rentas 356,22 0,00 5.707,41 107.373,52 42.279,89
5604 Por deudas o pérdidas recuperadas 335.185,93 169.851,02 189.790,44 202.116,37 357.560,55
Egresos 41.442,16 108.387,44| 289.249,33 271.410,85 240.115,61

420490 Comisiones pagadas - otros 41.442,16 108.387,44 78.237,99 70.997,07 110.586, 36,
.;170101 Sobre Reservas Retenidas por Reaseguros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
'470102 Sobre Préstamos Recibidos 0,00 0,00 9,81 0,00 0,00
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470103 Sobre Obligaciones en Circulacion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
470104 Sobre los convenios de ahorro de seguro de vida individual 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
'470201 Por compra venta, sorteo y custodia de valores 0,00 0,00 211.001,53 200.413,78 129.529,25

Provisiones y castigos 232.211,52 215.361,25 165.057,96 485.401,87 549.457,07
470301 Provisién fluctuacién de valores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
470302 Amortizacion gastos de establecimeinto y reorganizacion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
470303 Depreciaciones de activos fijos 64.953,40 40.439,71 77.536,93 102.661, 76| 167.120,41
4705 Para cuentas de dudoso recaudo 167.258,12 174.921,54 87.521,03 382.740,11 382.336,66)

Diferencias de cambio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00|
5603 Por diferencia de cambio 0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00
470202 Por diferencia de cambio 0,00 0,00 0,00 0,00, 0,00

RESULTADO DE EXPLOTACION 110.906,53 525.768,34 320.753,52| 1.256.763,82 944.955,43

RESUL TADO FUERA DE EXPLOTACION 55.899,85 4.015,76 45.659,37 63.478,95| 84.677,35
5605 Ingresos Por otros Conceptos 58.570,53 40.890,44 45.659,37 63.478,95 84.677,35
470204 Egresos Por otros Conceptos 2.670,68| 36.874,68 0,00 0,00 0,00

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS Y PARTICIPA| 166.806,38 529.784,10 366.412,89| 1.320.242,77| 1.029.632,78
410113 Participacién Trabajadores 26.635,41 76.977,05 49.061,43 172.811,99 146.009,82
I:1704 CONTRIBUCIONES E IMPUESTOS 36.666,13| 159.995,53 129.909,48 468.475,33| 301.444,87
470401 Contribucién Superintendencia de Bancos 0,00 0,00 0,00 9.435,10 13.111,19
470402 Impuestos Municipales 0,00 0,00 0,00 18.026,02 19.926,12
470403 Impuesto a la Renta 0,00 0,00 0,00 433.317,41 248.035,63
470404 Impuesto a la salida de divisas 0,00 0,00 0,00 0,00 522,34
470490 Otros Impuestos 0,00 0,00 0,00 7.696,80, 19.849,59

RESULTADO DEL EJERCICIO 103.504,84 292.811,52 187.441,98 678.955,45 582.178,09
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Anexo 8

Variaciones en las cuentas del estado de situacion financiera, Sweaden Ao 2009-2013

VARIACIONES DEL LAS CUENTAS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA SWEADEN

2009-2013
Codigo Nombre 2010 2011 2012 2013

1 ACTIVO 3.018.991,16 735.080,00| 3.097.720,73| 2.035.143,37
ACTIVO CORRIENTE 2.778.162,91 686.302,28| 2.786.024,83| 2.099.928,57
EFECTIVO Y VALORES NEGOCIABLES 421.830,53 110.782,71| 1.876.464,77| 2.567.076,51
EFECTIVO 116.761,30 130.599,69 -965,37 -168.886,34
11 2 CAJA Y BANCOS 116.761,30) 130.599,69) -965,37] -168.886,34
11 2 1 CAA -349,32) 125,00 71,00) 2.060,59
11 2 2 BANCOS 117.110,62 130.474,69) -1.036,37 -170.946,93
11 2 3 SOBREGIROS (CREDITOS) 0,00 0,00 0,00) 0,00
VALORES NEGOCIABLES 305.069,23 -19.816,98( 1.877.430,14( 2.735.962,85
10101 FINANCIERAS 305.069,23) -19.816,98 1.877.430,14) 2.735.962,85
11 1 1 TITULOS DE DEUDA EMITIDOS Y GARANTIZADOS POR EL ESTADO Y BCO CENTRAL DEL ECUADOR 0,00} 0,00 0,00 87.969,45
11 1 2 TITULOS EMITIDOS POR EL SISTEMA FINANCIERO 217.525,60) -78.632,27 825.831,79 1.264.520,71
11 1 3 TITULOS EMITIDOS POR COMPARNIAS ANONIMAS 0,00} 100.000,00 845.657,39 1.209.479,19
111 4 ACCIONES 347.333,52) -62.746,04) -55.532,99 246.275,43
111 5 CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION Y OTROS FONDOS -366.684,55 10.707,41] 248.919,43] 291.668,56
111 6 INVERSIONES EN EL EXTRANJERO 106.894, 66| 10.853,92) 12.554,52) -363.950,49
11 1 8 PROVISION FLUCTUACION DE VALORES (CREDITO) 0,00} 0,00} 0,00 0,00
EXIGIBLE 2.521.163,44 258.223,79| 1.231.007,31| -652.267,74
12 DEUDORES POR PRIMAS 139.213,62 1.815.070,18 1.359,655,26) 197.580,67
12 1 PRIMAS POR COBRAR 149.041,62 1.789.089,86) 1.331.356,06) 254.770,31
12 2 PRIMAS DOCUMENTADAS -9.828,00 25.980,32) 28.299,20) -57.189,64
13 DEUDORES POR REASEGUROS Y COASEGUROS 2.245.731,38 -1.388.787,92] -165.398,78 -978.909,90
14 2 DEUDORES VARIOS 136.218,44] -168.058,47 36.750,83 129.061,49
OTROS ACTIVOS -164.831,06 317.295,78| -321.447,25 185.119,80
104 1 DEUDAS DEL FISCO 10.730,08) 191.394, 66| -84.289,76) 136.408,32
14 3 DIFERIDOS -175.561,14 125.901,12] -237.157,49 48.711,48
ACTIVOS NO CORRIENTES 240.828,25 48.777,72 311.695,90 -64.785,20
15 1 ACTIVOS FIJOS 240.828,25| 48.777,72 311.695,90) -64.785,20
15 11 BIENES RAICES 214.001,85| -23.321,57) 261.187,51] -97.726,36
15 1 1 1 INMUEBLES TERMINADOS 0,00 0,00 931.658,64] 0,00
15 1 1 2 INMUEBLES EN CONSTRUCCION 0,00 0,00 0,00) 0,00
15 1 1 3 TERRENOS 0,00 0,00 8,000,00) 0,00
15 1 1 4 (DEPRECIACION BIENES RAICES) 0,00 0,00 -108.590,07) -97.726,36
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Codigo Nombre 2010 2011 2012 2013

15 1 2 MUEBLES, EQUIPOS Y VEHICULOS 26.826,40 72.099,29 50.508,39 32.941,16
15 1 2 1 EQUIPO DE COMPUTACION 0,00 0,00 50.210,52 11.206,22
15 1 2 2 MUEBLES Y EQUIPOS 0,00 0,00 183.606,16 16.493,79
15 1 2 3 VEHICULOS 0,00 0,00 144.212,13 57.401,98
15 1 2 4 (DEPRECIACION MUEBLES EQUIPOS Y VEHICULOS) 0,00 0,00 -106.510,62| -52.160,83
2 PASIVOS 2.693.644,96 526.811,13| 1.548.624,98| 1.018.482,44

PASIVO CORRIENTE 2.641.026,80 499.429,45( 1.352.501,95 856.291,32
2 1 RESERVAS TECNICAS 547.413,53 150.129,87, 2.073.696,87| 958.001,90
2 1 1 RESERVAS DE RIESGO EN CURSO EN CURSO 508.081,69) 237.473,35| 650.664,38| 273.840,93
2 1 2 RESERVAS DE SEGUROS DE VIDA 0,00 0,00 0,00 0,00
2 1 3 RESERVAS PARA OBLIGACIONES DE SINIESTROS PENDIENTES 39.331,84 -87.343,48 1.423.032,49 631.868,22
2 1 3 1 SINIESTROS LIQUIDADOS POR PAGAR VIDA Y GENERALES -96.814,48 -13.661,48| 189.890,31 -111.389,71
2 1 3 2 SINIESTROS POR LIQUIDAR VIDA Y GENERALES 19.033,09) -3.519,55 779.692,98) 743.257,93
2 13 3 RESERVA Y SINIESTROS OCURRIDOS Y NO REPORTADOS VIDA Y GENERALES 29.615,67 -18.389,52| 243.260,18) 0,00
2 1 3 4 SEGUROS VENCIDOS DE VIDA 0,00 0,00 0,00 0,00
2 1.3 5 DIVIDENDOS ACUMULADOS POLIZAS DE VIDA 0,00 0,00 0,00 0,00
2 1 3 6 RECUPERACION DE SINIESTROS AVISADOS POR REASEGUROS CEDIDOS (DEBITO) 87.497,56 -51.772,93] 210.189,02] 0,00
2 1 4 RESERVAS DESVIACION DE SINIESTRALIDAD Y CATASTROFICOS 0,00 0,00 0,00 23.874,23
2 1 4 1 RESERVAS CATASTROFICAS 0,00 0,00 0,00 0,00
2 1 4 2 DESVIACION DE SINIESTRALIDAD 0,00 0,00 0,00 23.874,23
2 15 RESERVAS DE ESTABILIZACION 0,00 0,00 0,00 28.418,52
2 1 6 OTRAS RESERVAS 0,00 0,00 0,00 0,00
2 2 REASEGUROS Y CUASEGUROS CEDIDOS 1.912.276,56 -243.104,92| -376.067,84] 308.333,22
2 2 1 PRIMAS POR PAGAR REASEGUROS CEDIDOS 1.912.276,56 -243.104,92| -376.067,84| 308.333,22
2 2 2 ACREEDORES POR SINIESTROS REASEGUROS ACEPTADOS 0,00 0,00 0,00 0,00
2 2 3 PRIMAS POR PAGAR COASEGUROS CEDIDOS 0,00 0,00 0,00 0,00
2 2 4 ACREEDORES POR SINIESTROS COASEGUROS ACEPTADOS 0,00 0,00 0,00 0,00
2 3 OTRAS PRIMAS POR PAGAR -310.794,25| -125.097,98| 78.912,16 -15.650,09
2 3 PRIMAS POR PAGAR ASEGURADOS -310.794,25 -125.097,98| 78.912,16 -15.650,09
2 3 2 OTRAS PRIMAS 0,00 0,00 0,00 0,00
2 4 1 CORTO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5 OTROS PASIVOS 492.130,96) 717.502,48 -424.039,24] -394.393,71
2 5 1 IMPUESTOS, RETENCIONES Y CONSTRIBUCIONES POR PAGAR 171.579,87, -57.956,02| 199.196,03 907,18
2 5 1 1 IMPUESTO AL VALOR AGREGADO IVA 125.416,42 -2.692,88 38.496,81] 36.576,53
2 5 1 2 IMPUESTO A LA RENTA 74.928,51 -41.111,22] 155.127,10 -44.348,56
2 5 1 3 IMPUESTOS MUNICIPALES 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5 1 4 RETENCIONES POR IMPUESTOS A LA RENTA 8.436,52 3.124,76 1.441,65 -6.432,86
2 5 15 RETENCIONES JUDICIALES 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5 1 6 APORTES Y DESCUENTOS PARA EL INSTITUTO ECUATORIANO DE SEGURIDAD SOCIAL -591,61 3.195,36 2.074,72 2.758,16
2 5 1 7 RETENCIONES Y CONTRIBUCIONES SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS 31.978,47 5.651,22 1.531,16 13.003,98
2 5 1 8 OTROS IMPUESTOS 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5 1 9 FONSAT -73.363,60) -26.650,23] -2.386,65 -876,67
2 5 1 10 RETENCION POR CONTRIBUCION SEGURO SOCIAL CAMPESINO 4.775,16] 526,97 2.911,24 226,60
2 5 2 CUENTAS POR PAGAR AL PERSONAL 51.750,90 -21.707,36) 126.282,68 -24.256,84
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2 5 2 1 REMUNERACIONES POR PAGAR 1.791,40) 6.208,26 2.532,12) 2.545,33
2 5 2 2 FONDOS DE RESERVA 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5 2 3 RESERVA JUBILACION PATRONAL 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5 2 4 PARTICIPACION A EMPLEADOS 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5 2 5 OTRAS CUENTAS POR PAGAR AL PERSONAL 49,959,50) -27.915,62) 123.750,56] -26.802,17
2 5 4 INTERESES POR PAGAR OBLIGACIONES EN CIRCULACION 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5 5 OTROS PASIVOS POR PAGAR 268.800,19) 797.165,86) -749.517,95| -371.044,05
2 5 5 1 DIVIDENDOS POR PAGAR 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5 5 2 DEUDAS CON EMPRESAS RELACIONADAS 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5 5 3 DEUDAS CON INTERMEDIARIOS 111.402,69 250.480,52| 227.720,09) 283.867,01
2 5 5 5 PROVEEDORES 0,00 0,00 129.204,23 -97.797,64
2 5 5 7 REASEGUROS NO PROPORCIONALES 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5 5 8 OTRAS CUENTAS POR PAGAR 40.149,88} -27.899,88) -5.397,92 3.163,52
2 5 5 9 APORTES PARA FUTURAS CAPITALIZACIONES 117.247,62 574.585,22| -1.101.044,35 -560.276,98
2 5 5 10 DEUDAS CON INSPECTORES DE SEGUROS 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5 5 11 DEUDAS CON AJUSTADORES DE SINIESTROS 0,00 0,00 0,00 0,04
2 6 1 PAPELES COMERCIALES EN CIRCULACION A CORTO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00
PASIVO NO CORRIENTE 52.618,16 27.381,68 196.123,03 162.191,12

2 4 2 LARGO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5 5 6 PRIMAS ANTICIPADAS 52.618,16 27.381,68 196.123,03 162.191,12
2 6 2 OBLIGACIONES EN CIRCULACION A LARGO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00
3 PATRIMONIO 325.346,20 208.268,87| 1.549.095,75| 1.016.660,93
3 1 CAPITAL 235.000,00) 0,00 36.607,00 393.000,00
3 2 RESERVAS -202.465,32| 417.143,25| 1.031.500,96 725.100,75
3 4 RESULTADOS 292.811,52| -208.874,38] 480.987,79) -101.439,82
3 4 1 ACUMULADOS 103.504,84] -103.504,84] 0,00 0,00
3 4 2 DEL EJERCICIO 189.306,68] -105.369,54] 480.987,79) -101.439,82
PASIVO + PATRIMONIO 3.018.991,16 735.080,00] 3.097.720,73| 2.035.143,37
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Anexo 9

Estado de usos y fuentes, Sweaden Afio 2009-2013

RESUMEN DE ESTADO DE USOS Y DE FUENTES SWEADEN

Codigo Nombre 2010 2011 2012 2013
Usos FUENTES Usos FUENTES Usos FUENTES Usos FUENTES
1 ACTIVO 3.018.991,16, 735.080,00 3.097.720,73 2.035.143,37
ACTIVO CORRIENTE 2.778.162,91 686.302,28 2.786.024,83| 2.099.928,57
EFECTIVO Y VALORES NEGOCIABLES 421.830,53 110.782,71 1.876.464,77 2.567.076,51.
EFECTIVO
112 CAJA Y BANCOS
1102 1 cAA
112 2 BANCOS
VALORES NEGOCIABLES 305.069,23 19.816,98| 1.877.430,14| 2.735.962,85
111 FINANCIERAS 305.069,23| 19.816,9 1.877.430,14) 2.735.962,85)
11011 TITULOS DE DEUDA EMITIDOS Y GARANTIZADOS POR EL ESTADO Y BCO CENTRAL DEL ECUADOR 87.969,45]
111 2 TITULOS EMITIDOS POR EL SISTEMA FINANCIERO 217.525,60) 78.632,27| 825.831,79 1.264.520,71f
1113 TITULOS EMITIDOS POR COMPARIAS ANONIMAS 100.000,00 845.657,39) 1.209.479,19|
1101 4 ACCIONES 347.333,5) 62.746,04) 55.532,99) 246.275,43)
1115 CUOTAS DE FONDOS DE INVERSION Y OTROS FONDOS 366.684,55| 10.707,41) 248.919,43| 291.668,56]
1116 INVERSIONES EN EL EXTRANJERO 106.894,66| 10.853,9) 12554,5) 363.950,49
1118 PROVISION FLUCTUACION DE VALORES (CREDITO)
EXIGIBLE 2.521.163,44 258.223,79 1.231.007,31 652.267,74
12 DEUDORES POR PRIMAS 139.213,62| 1.815.070,18 1.359.655,26| 197.580,67)
121 PRIMAS POR COBRAR 149.041,62| 1.789.089,84| 1.331.356,06| 254.770,31]
12 2 PRIMAS DOCUMENTADAS 9.828, 25.980,32) 28.299,20) 57.189,64
13 DEUDORES POR REASEGUROS Y COASEGUROS 2.245.731,33| 1388.787,92) 165.398,78| 978.909,90
14 2 DEUDORES VARIOS 136.218,44) 168.058,47] 36.750,83] 129.061,49)
OTROS ACTIVOS 164.831,06 317.295,78 321.447,25 185.119,80
1401 DEUDAS DEL FISCO 10.730,08] 191.394,66] 84.289,76| 136.408,3
1403 DIFERIDOS 175.561,14) 125.901,12f 237.157,49) 48.711,48|
ACTIVOS NO CORRIENTES 240.828,25 48.777,72 311.695,90 64.785,20
15 1 ACTIVOS FIJOS 240.828,25) 48.777,72) 311.695,90) 64.785,20
15 11 BIENES RAICES 214.001,83| 23.321,57| 261.187,51) 97.726,36
15 111 INMUEBLES TERMINADOS 931.658,64
15113 TERRENOS 8.000,00]
1511 4 (DEPRECIACION BIENES RAICES) 108.590,07| 97.726,36
151 2 MUEBLES, EQUIPOS Y VEHICULOS 26.826,40) 72.099,29| 50.508,39| 32.941,1
1512 1 EQUIPO DE COMPUTACION 50.210,52] 11.206,22)
15122 MUEBLES Y EQUIPOS 183,606, 16| 16.493,79)
15123 VEHICULOS 144.212,13] 57.401,9
1512 4 (DEPRECIACION MUEBLES EQUIPOS Y VEHICULOS) 106.510,62| 52.160,83
2 PASIVOS 2.693.644,96 526.811,13 1.548.624,98 1.018.482,44
PASIVO CORRIENTE 2.641.026,80 499.429,45 1.352.501,95 856.291,32
2 1 RESERVAS TECNICAS 547.413,53| 150.129,87] 2.073.696,87] 958.001,90
2 11 RESERVAS DE RIESGO EN CURSO EN CURSO 508.081,69| 237.473,35) 650.664,33| 273.840,93
21 2 RESERVAS DE SEGUROS DE VIDA
213 RESERVAS PARA OBLIGACIONES DE SINIESTROS PENDIENTES 39.331,84 87.343,48| 1.423.032,49) 631.868,22
213 1 SINIESTROS LIQUIDADOS POR PAGAR VIDA Y GENERALES 96.814,48] 13.661,48) 189.890,31] 111.389,71f
213 2 SINIESTROS POR LIQUIDAR VIDA Y GENERALES 19.033,09) 351955 779.692,9| 743.257,93
2133 RESERVA Y SINIESTROS OCURRIDOS Y NO REPORTADOS VIDA Y GENERALES 29.615,67) 18.389,52 243.260,18|
213 4 SEGUROS VENCIDOS DE VIDA
2135 DIVIDENDOS ACUMULADOS POLIZAS DE VIDA
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Codigo Nombre 2010 2011 2012 2013
Usos FUENTES Usos FUENTES Usos FUENTES Usos FUENTES
2 1 3 6 RECUPERACION DE SINIESTROS AVISADOS POR REASEGUROS CEDIDOS (DEB\TO) 87.497,56 51.772,93] 210.189,02]
2 1 4 RESERVAS DESVIACION DE SINIESTRALIDAD Y CATASTROFICOS 23.874,23
2 1 5 RESERVAS DE ESTABILIZACION 28.418,52|
2 1 6 OTRAS RESERVAS
2 2 REASEGUROS Y CUASEGUROS CEDIDOS 1.912.276,56) 243.104,92] 376.067,84| 308.333,22)
2 2 1 PRIMAS POR PAGAR REASEGUROS CEDIDOS 1.912.276,56 243.104,92 376.067,84| 308.333,22|
2 2 2 ACREEDORES POR SINIESTROS REASEGUROS ACEPTADOS
2 2 3 PRIMAS POR PAGAR COASEGUROS CEDIDOS
2 2 4 ACREEDORES POR SINIESTROS COASEGUROS ACEPTADOS
2 3 OTRAS PRIMAS POR PAGAR 310.794,25) 125.097,98] 78.912,16| 15.650,09
3 1 PRIMAS POR PAGAR ASEGURADOS 310.794,25) 125.097,98] 78.912,16) 15.650,09
2 3 2 OTRAS PRIMAS
2 4 1 CORTO PLAZO
2 5 OTROS PASIVOS 492.130,96| 717.502,48| 424.039,24| 394.393,71
2 5 1 IMPUESTOS, RETENCIONES Y CONSTRIBUCIONES POR PAGAR 171.579,87 57.956,02) 199.196,03 907,18|
2 5 1 1 IMPUESTO AL VALOR AGREGADO IVA 125.416,42) 2.692,88] 38.496,81 36.576,53|
2 5 1 2 IMPUESTO A LA RENTA 74.928,51 41.111,22 155.127,10 44.348, 56
2 5 1 4 RETENCIONES POR IMPUESTOS A LA RENTA 8.436,52] 3.124, 76 1.441,65| 6.432,86)
2 5 1 6 APORTES Y DESCUENTOS PARA EL INSTITUTO ECUATORIANO DE SEGURIDAD SOCIAL 591,61 3.195,36 2.074,72 2.758,16|
2 5 1 7 RETENCIONES Y CONTRIBUCIONES SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS 31.978,47) 5.651,22] 1.531,16) 13.003,98|
2 5 1 9 FONSAT 73.363,60 26.650,23] 2.386,65 876,67
2 5 110 RETENCION POR CONTRIBUCION SEGURO SOCIAL CAMPESINO 4.775,16| 526,97 2.911,24 226,60|
2 5 2 CUENTAS POR PAGAR AL PERSONAL 51.750,90) 21.707,36 126.282,68] 24.256,84)
2 5 2 1 REMUNERACIONES POR PAGAR 1.791,40 6.208, 26 2.532,12 2.545,33|
2 5 2 OTRAS CUENTAS POR PAGAR AL PERSONAL 49.959,50) 27.915,62) 123.750,56 26.802,17|
2 5 4 INTERESES POR PAGAR OBLIGACIONES EN CIRCULACION
2 5 5 OTROS PASIVOS POR PAGAR 268.800,19) 797.165,86) 749.517,95) 371.044,05
2 5 5 3 DEUDAS CON INTERMEDIARIOS 111.402,69 250.480,52) 227.720,09 283.867,01
2 5 5 65 PROVEEDORES 129.204,23 97.797,64]
2 5 5 8 OTRAS CUENTAS POR PAGAR 40.149,88] 27.899,88] 5.397,92 3.163,52|
2 5 5 9 APORTES PARA FUTURAS CAPITALIZACIONES 117.247,62) 574.585,22) 1.101.044,35| 560.276,98]
2 5 5 11 DEUDAS CON AJUSTADORES DE SINIESTROS 0,04
2 6 1 PAPELES COMERCIALES EN CIRCULACION A CORTO PLAZO
PASIVO NO CORRIENTE 52.618,16 27.381,68 196.123,03 162.191,12
2 4 2 LARGO PLAZO
2 5 5 6 PRIMAS ANTICIPADAS 52.618,16) 27.381,68| 196.123,03 162.191,12|
2 6 2 OBLIGACIONES EN CIRCULACION A LARGO PLAZO
3 PATRIMONIO 325.346,20 208.268,87 1.549.095,75 1.016.660,93
3 1 CAPITAL 235.000,00) 36.607,00] 393.000,00|
3 2 RESERVAS 202.465,32] 417.143,25| 1.031.500,96 725.100,75|
3 4 RESULTADOS 292.811,52] 208.874,38] 480.987,79 101.439,82]
3 4 1 ACUMULADOS 103.504,84) 103.504,84]
3 4 2 DEL EJERCICIO 189.306, 68 105.369,54] 480.987,79) 101.439,82
PASIVO + PATRIMONIO 3.018.991,16 735.080,00 3.097.720,73 2.035.143,37
2010 2011 2012 2013
Usos FUENTES Usos FUENTES Usos FUENTES USOS FUENTES
TOTAL 4.140.342,81| 4.255.094,11| 3.118.728,17| 3.247.316,86| 5.127.973,88| 5.124.996,51| 4.668.833,60|4.497.934,26
7
VARIACION DEL EFECTIVO (FUENTES - USOS)
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Anexo 10

Flujo de caja en funcion al capital de trabajo, Sweaden Afo 2009-2013

FLUJO DE CAJA CAPITAL DE TRABAJO SWEADEN

2009-2013
Codigo Nombre 2010 2011 2012 2013
11 ACTIVO CORRIENTE 2.778.162,91 686.302,28 2.786.024,83 2.099.928,57
21 PASIVO CORRIENTE 2.641.026,80 499.429,45 1.352.501,95 856.291,32
VARIACION 137.136,11 | 186.872,83 | 1.433.522,88 1.243.637,25
AUMENTO | AUMENTO AUMENTO AUMENTO
FUENTES
15 1 ACTIVOS FIJOS 0,00 0,00 0,00 64.785,20
2 5 5 6 PRIMAS ANTICIPADAS 52.618,16 27.381,68 196.123,03 162.191,12
3 1 CAPITAL 235.000,00) 0,00 36.607,00 393.000,00]
3 2 RESERVAS 0,00 417.143,25 1.031.500,96 725.100,75|
3 4 RESULTADOS 292.811,52] 0,00 480.987,79 0,00
3 4 1 ACUMULADOS 103.504,84 0,00 0,00 0,00
3 4 2 DEL EJERCICIO 189.306,68 0,00 480.987,79) 0,00
TOTAL FUENTES 580.429,68 444.524,93 1.745.218,78 1.345.077,07
USsoSs
15 1 ACTIVOS FIJOS 240.828,25| 48.777,72 311.695,90) 0,00
3 2 RESERVAS 202.465,32| 0,00 0,00 0,00
3 4 RESULTADOS 0,00 208.874,38) 0,00 101.439,82
3 4 1 ACUMULADOS 0,00 103.504,84 0,00 0,00
3 4 2 DEL EJERCICIO 0,00 105.369,54 0,00 101.439,82
TOTAL USOS 443.293,57 257.652,10 311.695,90 101.439,82
VARIACION (USOS-FUENTES 137.136,11 186.872,83 1.433.522,88 1.243.637,25
AUMENTO AUMENTO AUMENTO AUMENTO

T€E



332

Anexo 11

Indices financieros, Sweaden Afio 2009-2013

PERIODO 2009 | 2000 | 2011 | 2012 | 2013
E Razén circulante $ 1,16 | $ $ 1,14 |$ 1,26 | $ 1,35
©
= Razén rapida S 1,10 | $ S 1,09 | $ 1,24 | $ 1,31
o
§ Razén de efectivo $ 050 $ $ 039 052 0,70
N
E 3 |Capital de trabajo promedio S  480.532,08 | $ 1.077.727,10 | $ 1.238.736,94 | $ 2.110.054,72 | $ 3.636.582,83
Q 5
§ .8 [Capital de trabajo $ 1.006.325,87 | $ 1.143.461,98 | $ 1.330.334,81 | S 2.763.857,69 | $ 4.007.494,94
E Fondo de maniobra $ 1.006.325,87 | S 1.143.461,98 | S 1.330.334,81 | $ 2.763.857,69 | S 4.007.494,94
.g Necesidad operativa de fondo $ 1.006.325,87 | $ 1.143.461,98 | $ 1.330.334,81 | $ 2.763.857,69 | S 4.007.494,94
,_!E Capital de trabajo a activos totales 7,64% 11,97% 11,38% 15,48% 20,52%
° -2 o|Razén de deuda total 80,84% 83,19% 82,45% 75,56% 72,44%
T Q90
4 g E Razén deuda-capital 421,82% 494,81% 469,86% 309,24% 262,87%
c o
g § E Multiplicador del capital 5,22 5,70, 4,09 3,63
Z ® =
2 * |Razén de deuda a largo plazo 1,55% 4,03% 4,87% 7,74% 9,15%
Rotacion de cuentas por cobrar 2,16 1,73 1,80 2,40
w
.g Dias de cuentas por cobrar 169,32 242,55 211,26 203,06 152,26
ks
: Rotacion de primas por cobrar 3,74 3,21 3,53 5,03
©
5 Dias de primas por cobrar 97,54 150,08 113,71 103,40 72,53
,§ Rotacién de obligaciones del GN 3,04 3,62 3,92 4,47
5 Dias de obligaciones del GN 119,90 179,95 100,72 93,04 81,65
g Ciclo de efectivo -22,36 -29,87 12,99 10,36 -9,12
o
5 Rotacion de activos fijos 16,14 14,27 12,66 16,43
Rotacién de activos totales 1,05 0,98, 0,96 1,03
v T Margen de utilidad 1,28% 3,10% 1,66% 4,86% 3,41%
- ©
o g Rendimiento sobre activos (ROA) 1,34% 2,72% 1,63% 4,65% 3,50%
c Qo
§ g Rendimiento sobre capital (ROE) 6,97% 16,18% 9,29% 19,03% 12,70%
x g
ROE 6,97% 16,18% 9,29% 19,03% 12,70%




Anexo 12

Modelo de gestion financiera del capital de trabajo, Sweaden Afio 2009-2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prima neta emitida real 8.100.501,25 9.448.981,37| 11.294.429,45| 13.963.339,73| 17.058.631,32 18.702.362,17
Limite de prima neta emitida (Patrimonio x 6) 8.908.465,38| 10.860.542,58 12.110.155,80 21.404.730,30| 27.504.695,88| 27.504.695,88|
Prima adicional que se pudo haber emitido 807.964,13 1.411.561,21 815.726,35 7.441.390,57| 10.446.064,56 8.802.333,71
Patrimonio invertido en excceso 134.660,69 235.260,20 135.954,39 1.240.231,76 1.741.010,76 1.467.055,62
|PRIMA EMITIDA 9.482.750,02| 10.517.916,80] 16.073.647,55] 21.416.670,11] 26.321.099,65] 30.135.052,60|

SALDO DE SEGURIDAD EN CAJA (PARA 7 DIAS) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
LIQUIDACIONES Y RESCATES 1.382.248,77 1.068.935,43 4.779.218,10 7.453.330,38 9.262.468,33 11.432.690,42
(+) PRIMAS DE REASEGUROS CEDIDOS Y COASEGUROS CEDIDOS 4.660.348,07 3.476.154,12 5.545.111,48 7.309.882,93| 10.859.073,90 11.239.468,24
(+) AJUSTE DE RESERVA RIESGOS EN CURSO 401.710,29 233.910,46 237.473,35 650.664,38 273.840,93 359.519,88
(+) AJUSTE DE RESERVA DE VIDA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) AJUSTE DE RESERVA CATASTROFICA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) AJUSTE DE RESERVA DESVIACION DE SINIESTRALIDAD 0,00 0,00 0,00 0,00 23.874,23 0,00
(+) AJUSTE RESERVA DE ESTABILIZACION RAMO NUEVO 0,00 0,00 0,00 0,00 28.418,52 0,00
(+) AJUSTE RESERVA DE ESTABILIZACION RAMO EXISTENTE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) AJUSTE OTRAS RESERVAS 0,00 0,00 -7.856,30 0,00 0,00 0,00
(+) COSTO DE SINIESTROS 1.450.484,73 2.369.923,32 2.610.543,30 3.127.372,67 2.987.481,58 3.658.594,04
(+) Comisiones Pagadas 1.192.948,83 1.697.820,26 1.980.806,29 2.436.042,35 3.019.124,31 3.382.520,32
(-) Provisiones y castigos 232.211,52 215.361,25 165.057,96 485.401,87 549.457,07 549.457,07
(+) GASTOS DE ADMINISTRACION 2.121.920,53 2.084.340,05 2.199.346,12 2.266.663,95 3.041.809,74 3.041.809,74
(+) POR VENTA DE ACTIVOS FIJOS 0,00 0,00 147,17 6.595,98 0,00 0,00
(+) Otros egresos 41.442,16 108.387,44 289.249,33 271.410,85 240.115,61 0,00
(=) Total anual de pagos por caja 11.018.891,86] 10.824.109,83] 17.468.980,88] 23.036.561,62|] 29.186.750,08] 32.565.145,57|
Total diario por caja 30.608,03 30.066,97 48.524,95 63.990,45 81.074,31 90.458,74
Saldo de seguridad en caja (7 dias) 214.256,23 210.468,80 339.674,63 447.933,14] 567.520,14 633.211,16

INVERSION MINIMA EN VALORES NEGOCIABLES 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Capital pagado. 695.000,00 930.000,00 930.000,00 966.607,00 1.359.607,00 1.359.607,00
(+) Resena legal. 20.433,41 52.968,09 73.794,98 149.234,48 213.920,93 679.803,50
(%) porcentaje de Reserva técniva a prima emitida 18,04% 21,47% 14,98% 20,93% 20,67% 19,22%
(+) Resena técnica. 1.710.576,71 2.257.990,24 2.408.120,11 4.481.816,98 5.439.818,88 5.790.906,11
(+) Primas anticipadas. 23.316,53 75.934,69 103.316,37 299.439,40 461.630,52 522.767,31
(=) Minima inversién en valores negociables y bienes raices. 2.449.326,83 3.316.893,23 3.515.231,61 5.897.098,07 7.474.977,54 8.353.084,11
(-) Inversién en bienes raices 379.200,78 593.202,63 569.881,06 831.068,57 733.342,21 635.615,85
Inversion en valores negociables, minima 2.070.126,05 2.723.690,60 2.945.350,55 5.066.029,50) 6.741.635,33 7.717.468,26
Inversion real de valores negociables y bienes raices. 3.338.619,27 3.857.690,35 3.814.551,80 5.953.169,45 8.591.405,94 8.493.679,58
Excedente de inversion 1.268.493,22 1.133.999,75 869.201,25 887.139,95 1.849.770,61 776.211,32
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INVERSION MEDIA EN CUENTAS POR COBRAR 2009 2010 2011 2012 2013 2014

% de ventas a crédito. 39,63% 59,70% 40,67% 36,27% 27,03% 0,00%
(+) Costo de ventas x% de Ventas a crédito. 3.128.512,45 4.267.736,25 5.354.011,25 6.725.214,19 6.335.693,80 0,00
(-) Costos que no se pagan con caja (depreciaciones). 232.211,52 215.361,25 165.057,96 485.401,87 549.457,07 549.457,07
(+) Gastos de administracion. 2.121.920,53 2.084.340,05 2.199.346,12 2.266.663,95 3.041.809,74 0,00
(=) Total Anual invertido en cuentas por cobrar. 5.018.221,46 6.136.715,05 7.388.299,41 8.506.476,27 8.828.046,47 -549.457,07
Inversién diaria en cuentas por cobrar. (/360) 13.939,50 17.046,43 20.523,05 23.629,10 24.522,35 -1.526,27
Plazo medio de cuentas por cobrar (dias) 97,54 150,08 113,71 103,40 72,53 0,00
Inversién media en cuentas por cobrar 1.359.656,39 2.558.366,99 2.333.676,96 2.443.257,21 1.778.546,40 0,00
INVERSION MEDIA EN INVENTARIO DE PRODUCTOS TERMINADOS. 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Costo de produccion. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Costos que no se pagan con caja. 232.211,52 215.361,25 165.057,96 485.401,87 549.457,07 549.457,07
(=) Total anual invertido en productos terminados. -232211,52 -215361,25 -165057,96 -485401,87 -549457,07 -549457,07
Total diario invertido en productos terminados. -645,032 -598,2256944 -458,4943333 -1348,338528 -1526,269639 -1526,269639
Plazo medio de los productos terminados. 0 0 0 0 0 0
Inversién media en productos terminados. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INVERSION MEDIA EN INVENTARIO DE PRODUCTOS EN PROCESO. 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Costo de produccién. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Costos que no se pagan con caja. 232.211,52 215.361,25 165.057,96 485.401,87 549.457,07 549.457,07
Total anual invertido en productos terminados. -232211,52 -215361,25 -165057,96 -485401,87 -549457,07 -549457,07
(=) Total diario invertido en productos terminados. -645,032 -598,2256944 -458,4943333 -1348,338528 -1526,269639 -1526,269639
Plazo medio de los productos terminados. 0 0 0 0 0 0
Inversién media en productos terminados. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INVERSION MEDIA EN INVENTARIO DE MATERIA PRIMA. 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Costo anual de las materias primas (compras anuales). 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Costo diario de materias primas. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Plazo medio de las materias primas (dias). 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inversién media en materias primas. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

EMPRESA DE SEGUROS Y REASEGUROS SWEADEN S A..
CALCULO DEL REQUERIMIENTO DE CAPITAL DE TRABAJO

EN DOLARES
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RESUMEN DEL REQUERIMIENTO DE CAPITAL DE TRABAJO 2009 2010 2011 2012 2013 2014
SALDO DE SEGURIDAD EN CAJA (PARA 7 DIAS) 214.256,23 210.468,80 339.674,63 447.933,14 567.520,14 633.211,16
INVERSION MINIMA EN VALORES NEGOCIABLES 2.070.126,05 2.723.690,60 2.945.350,55 5.066.029,50 6.741.635,33 7.717.468,26
INVERSION MEDIA EN CUENTAS POR COBRAR 1.359.656,39 2.558.366,99 2.333.676,96 2.443.257,21 1.778.546,40 0,00
INVERSION MEDIA EN INVENTARIO DE PRODUCTOS TERMINADOS. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INVERSION MEDIA EN INVENTARIO DE PRODUCTOS EN PROCESO. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INVERSION MEDIA EN INVENTARIO DE MATERIA PRIMA. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
REQUERIMIENTO DE CAPITAL DE TRABAJO 3.644.038,67 5.492.526,40 5.618.702,14 7.957.219,85 9.087.701,87 8.350.679,43
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO DEL CAPITAL DE TRABAJO
CON UN INDICE DE FINANCIAMIENTO DE 1,35
VALORES EN DOLARES

CONCEPTO 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Requerimiento de capital de trabajo 3.644.038,67 5.492.526,40 5.618.702,14 7.957.219,85 9.087.701,87 8.350.679,43
indice de liquidez requerido 1,16 1,13 1,14 1,26 1,35 1,35
Maximo nivel de pasivo corriente 3.137.949,64 4.865.986,98 4.920.805,52 6.327.705,64 6.752.610,59 6.204.966,57
Financiamiento proviniente de resenas técnicas 1.710.576,71 2.257.990,24 2.408.120,11 4.481.816,98 5.439.818,88 5.790.906,11
Financiamiento comercial (reaseguros y cuaseguros cedidos, etc..) 2.595.360,09 4.196.842,40 3.828.639,50 3.531.483,82 3.824.166,95 3.595.298,55
Ingreso de efectivo, proviniente de retorno de los créditos por la Nueva Ley 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4.833.653,53
Compra anual de materia prima a crédito 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Compra diaria de materia prima a crédito 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Plazo medio de cuentas por pagar (dias) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamiento medio de proveedores (délares) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Financiamiento a corto plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Saldo de C. de T. a financiar con fondos a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Excedente de financiamiento 661.898,13 962.306,24 618.057,47 56.080,95 176.283,96 5.869.178,77

CONCLUSIONES AL CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO
EN DOLARES Y NUMERO DE DIAS

Descripcién 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Requerimiento de capital de trabajo 3.644.038,67 5.492.526,40 5.618.702,14 7.957.219,85 9.087.701,87 8.350.679,43
Ciclo de caja -22,36 -29,87 12,99 10,36 -9,12 -67,53
Plazo minimo de financiamiento con bancos 0 0 0 0 0 0
Nivel méxio de deuda corriente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Anexo 13.

CRECIMIENTO DE LAS CUENTAS DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA SWEADEN 2009-2013

c . T4 . .
S Crec las cuentas del Estado de situacion financiera
8 ., 18,00 ]
3 $ 16,00
@ S 14,00
2 = 12,00
o S 10,00
- 8,00
g 6,00
& 4,00
3 2,00
T 0,00
g 2 g =} o
+ ‘o = =
g S g 5 2 2 S ° o
3 < < £ g o = c > 2 o
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: : I
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)] [a 8 P g >
g : g a 2
z 2
£ 2009 5010 & 2
5 2011 e
2 2012
S 2013
2009 2010 2011 2012 2013
Activo Pa§|vo y Activo Pa§|vo y Activo Pa§|vo y Activo Pa§|vo y Activo Pa§|v0 y
patrimonio patrimonio patrimonio patrimonio patrimonio
® Patrimonio 1.484.744,23 1.810.090,43 2.018.359,30 3.567.455,05 4.584.115,98
® No corriente | 501.734,89 | 23.316,53 | 742.563,14 | 75.934,69 | 791.340,86 | 103.316,37 |1.103.036,76| 299.439,40 |1.038.251,56| 461.630,52
m Corriente | 7.245.939,266.239.613,39 | 10.024.102,1 | 8.880.640,19 | 10.710.404,4 | 9.380.069,64 | 13.496.429,2 | 10.732.571,5 | 15.596.357,8 | 11.588.862,9

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés VVasquez PlazaS.
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Anexo 14.

CAPITAL DE TRABAJO A ACTIVOS-MARGEN DE UTILIDAD SWEADEN S.A.

Capital de trabajo a activos totales-Margen
de utilidad

utilidad (Rentabilidad)
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60,009
’ 4
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30,00% *
20,00% ® o ¢
’ ‘ ‘
4
10,00% - *
’ ’ ‘
. 0,00% : : 0—’—9’0—{’ » : ‘-’—‘ e
,00% 10.009000% 5,00% * 1000% ¢ ¢ } 15,00% 20,00%
* *
20,00%
’ " ‘
30,00% ¢ ¢
’ *
A40-009, ‘

Margen de

uuuuuu

Capital de trabajo a activos totales

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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Anexo 15.

RAZON CIRCULANTE-MARGEN DE UTILIDAD SWEADEN S.A.

Razon circulante-Margen de utilidad
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(Rentabilidad)
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L 2
-30,00% *

2
-40,00%

Razdn circulante (liquidez)

Fuente: Datos de Balances Superintendencia de Bancos y Seguros, www.sbs.gob.ec.
Elaborado por: Andrés Vasquez Plazas.
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