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RESUMEN EJECUTIVO

El sector automotriz ecuatoriano es uno de los principales rubros de importacion y un
actor relevante en la economia nacional. Debido al funcionamiento de comercio exterior,
las empresas distribuidoras incurren continuamente en instrumentos financieros, lo que
expone a recurrir en un financiamiento intensivo. Esta dindmica expone a riesgos
financieros, principalmente de liquidez y tasas de interés, que de no ser gestionados de
manera adecuada, puede llegar a comprometer la estabilidad financiera y la operatividad

de la empresa.

El objetivo general del estudio fue disefiar una estrategia de gestion de riesgos financieros,
que aborde riesgos de liquidez y tasas de interés, para empresas del sector automotriz
ecuatoriano. Para alcanzarlo, se identificd los factores de exposicion, se analizo los
instrumentos financieros utilizados y se evaluo la situacion financiera de dos empresas
del sector, considerando sus estados financieros e indicadores financieros desde 2021
hasta 2024.

El resultado del andlisis de ambas empresas, se establecieron limites y referenciales para
las empresas como guia en el control y supervision. Asi como la razon corriente con un
puntaje minimo de 1,2; prueba acida de 0,9; coeficiente de caja de 0,2. También, se
determiné la creacion de reservas de liquidez, como contingentes y que puedan brindar

continuidad al negocio.

Finalmente, la estrategia esta estructurada en tres niveles: estratégico (se determina la
revision de politicas y creacion de comité de riesgos financieros), tactico (se determina la
supervision y proyecciones financieras), operativo (involucra el monitoreo y control

financiero), asi se contempla una gestion integral para fortalecer el area financiera.



INTRODUCCION

La gestion de riesgos financieros constituye un eje fundamental en la sostenibilidad y
competitividad de las empresas en entornos econdémicos globalizados. En el caso del
Ecuador, el sector automotriz ha adquirido una relevancia estratégica al representar el
3,61% de las importaciones totales, posicionandose como uno de los principales rubros
dentro del comercio exterior (Banco Central del Ecuador, 2025). Este sector se caracteriza
por una fuerte dependencia de importaciones de vehiculos y autopartes, lo que obliga a
las empresas a recurrir de manera constante a instrumentos financieros internacionales,
tales como cartas de crédito, créditos documentarios y garantias bancarias (Banco de la
Produccion, 2020).

Si bien dichos instrumentos permiten dinamizar las operaciones comerciales, también
incrementan la exposicion a riesgos financieros, especialmente aquellos vinculados a la
liquidez y a las tasas de interés. El riesgo de liquidez emerge cuando las empresas no
logran cumplir oportunamente sus obligaciones financieras por deficiencias en la gestion
de flujos de efectivo o por acumulacion de pasivos. Por otro lado, el riesgo de tasas de
interés se manifiesta a través del encarecimiento del financiamiento externo, que afecta
directamente los costos financieros y la rentabilidad de las compafiias. Ante este
escenario, resulta imprescindible disefiar estrategias de gestion que permitan anticipar,
medir y reducir los efectos de dichos riesgos, garantizando la estabilidad y sostenibilidad

empresarial en un entorno volatil y desafiante.

El problema central de esta investigacion se fundamenta en la ausencia de estrategias
integrales de gestion de riesgos en las empresas automotrices ecuatorianas, lo cual podria
derivar en situaciones criticas de sobreendeudamiento, incumplimientos financieros y
pérdida de competitividad (Quinde et al., 2021). En este sentido, se plantea como
interrogante principal: ; Como pueden ser abordados los riesgos financieros de liquidez y
tasas de interés a los que estan expuestas las empresas del sector automotriz en Ecuador

mediante una estrategia de gestion adecuada?

En correspondencia con lo anterior, el objetivo general es disefiar una estrategia de
gestién de riesgos financieros, que aborde riesgos de liquidez y tasas de interés, para
empresas del sector automotriz ecuatoriano. Para alcanzarlo, se establecen objetivos

especificos, los cuales son:



o Identificar los principales riesgos financieros y factores de exposicion de las
empresas.

e Analizar los instrumentos financieros utilizados por las empresas y evaluar su
situacion financiera.

e Determinar indicadores financieros y herramientas de medicién de riesgo que

puedan evaluar la exposicién de riesgos financieros de las empresas.

Una adecuada gestion de riesgos, especialmente de riesgos financieros, permite a la
empresa tener un crecimiento controlado y evitar situaciones criticas, como falta de
liquidez y sobreendeudamiento hasta la falta de solvencia e incumplimientos. Segun el
Corporate Financial Institute (CFI) (s/f) es fundamental que las empresas cuenten con
una estrategia adecuada de gestion de riesgos con el fin de mejorar y tener un proceso de
toma de decisiones mas enfocado, evitar o minimizar pérdidas financieras, aprovechar

oportunidades en el momento adecuado y preservar la reputacion del negocio.

En el caso de las empresas seleccionadas se vuelve ain mas relevante la gestion adecuada
de riesgo, ya que son importadoras con una alta frecuencia de operaciones y estas
dependen de un financiamiento externo total debido a normas y dinamicas del comercio
exterior. Por lo tanto, se debe considerar que la adecuada estrategia de gestion permitira
a las dos empresas elegidas, cuidar su estructura financiera y considerar una adecuada

planificacion para su continua operacion y proyectos futuros.

En cuanto a la metodologia, la investigacion se desarrolla bajo un enfoque mixto, de tipo
descriptivo y longitudinal de panel, analizando informacién financiera de empresas
automotrices durante los ultimos cuatro afios. Se emplearan fuentes secundarias, como
estados financieros y reportes de endeudamiento, complementados con el anélisis de
condiciones de instrumentos financieros, tasas de interés y niveles de exposicion a
riesgos. Para ello, se aplicaran técnicas de recoleccion datos resumidas en la Tabla 1, las

cuales garantizan una recoleccion sistematica y confiable de la informacion.



Tabla 1. Fuentes Secundarias

Tipo de Fuente Técnica de Instrumento  Procesamiento
fuente recoleccion de datos
Secundaria Empresa Ay B Descarga de Guia de Tablas,
Estados Informes  de anélisis y Andlisis
Financieros auditoria y riesgo numerico
envio por financieros
empresas
Detalle de Solicitud de Tablas,
endeudamiento envio por Analisis
por empresa empresas numérico

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos proporcionados por las empresas

automotrices seleccionas.

Con ello, esta investigacion busca aportar una propuesta aplicable y relevante para las

empresas del sector automotriz en Ecuador, orientada a consolidar su estabilidad

financiera en un entorno econdmico marcado por la volatilidad de tasas de interés y la

presion sobre la liquidez.

Es importante mencionar, que las empresas seleccionadas para el presente estudio

solicitaron la confidencialidad y anonimato de los datos, por lo que, no se mencionara

razén social, marca, modelos y cualquier otra referencia que permita identificar la

empresa o la marca a la cual corresponde. Por lo tanto, a lo largo del trabajo se las

denominara como “Empresa A”, “Empresa B” y “las Empresas”.



1. MARCO TEORICO

1.1. Riesgos Financieros

El concepto de riesgo ha sido explorado a lo largo de diversas areas y se define como “la
posibilidad de sufrir un dafio” (Solet et al., 1999, pég. 4), lo que significa que cada accion
0 decision tiene la probabilidad de obtener consecuencias o resultados alternos a los
planificados. Es importante mencionar que el riesgo es inevitable y se encuentra ligado a
eventos futuros inciertos, por lo que es necesario analizar su grado de exposicion ya que,
dependiendo de las variables involucradas, van a influir en mayor o menor proporcion al
resultado obtenido. En el contexto empresarial, Orellana et al. (2021) determina al riesgo
como “la posibilidad de ocurrencia de un hecho generador de pérdidas y/o de desviacion
de rendimientos, que afecte al valor econdmico de las empresas.” (p.11), evidenciando la
clara incidencia de la exposicion de riesgos al desarrollo empresarial y afectacién a uno

de los principales objetivos de una empresa, la creacion de valor econémico.

Existen diferentes tipos de riesgo, incluyendo riesgo estratégico, operativo, financiero, de
cumplimiento, de tecnologia, entre otros; asi como, clasificandolos segln su origen en
internos o externos, segun su materia y sus fuentes. Se debe considerar que eliminar los
riesgos es imposible ya que no siempre van a depender de factores y control interno, sino
también de variables externas. (Aguirre et al., 2020) EIl tratamiento de los riesgos en cada
area va a cambiar y van a obtener un tratamiento diferente, considerando también la

situacion actual y la futura a la cual puede estar sometido el objeto o variable de estudio.
1.1.1. Definicién

En el area financiera, existen los riesgos financieros que segin Ugalde Zabala & De la
Pefia Esteban (2016) son “la posibilidad, tanto de pérdidas como de ganancias,
consecuencia de un evento o acontecimiento futuro que haga variar las circunstancias
actuales o esperadas, que han servido de base para la valoracion de los activos y pasivos
financieros.” (p.51). Esta definicion tiene importancia en el sector automotriz,
especificamente en empresas distribuidoras, ya que son las encargadas de importar los
vehiculos al pais y planificar los pedidos; en donde, el ciclo conlleva un periodo extenso
de dias ya que inicia desde la colocacion de pedidos, la fabricacion de los vehiculos, el
transporte y el pago, considerando que los pedidos se realizan a través de instrumentos
financieros debido a que son operaciones de comercio internacionales. Conforme cubrir

la demanda se deben realizar los pedidos, los cuales puede significar varios en un solo
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mes y posteriormente cancelar estas obligaciones segin vencimientos establecidos
mediante instrumentos financieros o acuerdos con marca. Como complemento a la
definicion anterior y la importancia en empresas del sector automotriz, Fundacién

MAPFRE en su Diccionario de Seguros (2016) establece a los riesgos financieros como:

“Aquellos referidos a la gestion y control de las finanzas de una empresa u
organizacion, asi como a los efectos de factores externos como la disponibilidad
de crédito, los tipos de cambio de las divisas, los tipos de interés y otras

exposiciones al mercado”

Entonces, se resalta la importancia de una adecuada gestion y control de las finanzas,
considerando y analizando no Unicamente factores externos propuestos en la definicion
sino también los internos. De este modo, segin Ugalde Zabala & De la Pefia Esteban
(2016) la clasificacion de riesgos es: externos (riesgo de mercado y de crédito) e internos

(riesgo de liquidez) que se detallaran a continuacion.
1.1.2. Tiposy caracteristicas

Los tipos de riesgos financieros tiene una clasificacion general, es decir, riesgo de
mercado, de crédito y liquidez, y posteriormente segun el tipo de riesgo se desagregara

en mas tipo de riesgos con un enfoque mas especifico.

e Riesgo de mercado: Es “la materializacion de la pérdida debida a cambios
adversos en los precios o variables de mercado dentro de una transaccion o
negocio.” (Macias et al., 2021). Este riesgo se considera externo debido a que
dependera del funcionamiento del mercado y de variables macroeconémicas
como tasas de interés, tipos de cambios, entre otras. Por tal motivo, existe una
subclasificacion para este tipo de riesgo, que son:

o Riesgo de tasas de interés: “Sensibilidad del valor de los activos, los
pasivos y los instrumentos financieros frente a variaciones en la estructura
temporal de tipos de interés o la volatilidad de los tipos de interés”
(Fundacion MAPFRE, 2016)

Se prestara especial atencion a este tipo de riesgo, ya que, segun Solet et
al. (1999) una entidad o negocio se encontrara expuesta a este riesgo
cuando su margen futuro, debido a operaciones pendientes, dependa de los

tipos de interés. Es importante tomar en cuenta este riesgo para las



empresas del sector automotriz al considerar que sus operaciones incluyen
financiamientos a plazos con instrumentos financieros, contemplando que
pueda elevar los costos finales de importacion, lo que alteraria los
margenes planteados por las empresas por modelo o por pedidos
generales.

o Riesgo de tipo de cambio: Segun Ugalde Zabala & De la Pefia Esteban
(2016) lo determina como una variacion en la relacion entre dos monedas
puedas causar desviaciones en los resultados, tanto negativos como
positivos.

o Riesgo de commodities o de precios: Se basa en la variacion de los
precios de los productos y posicion de la empresa. De forma
complementaria, se determina que “Una entidad 0 negocio se encuentra
expuesta a riesgo de mercancias cuando su valor depende de la cotizacion
de determinadas mercancias en los mercados internacionales.” (Solet et
al., 1999) En el contexto de estudio de empresas automotrices, este riesgo
se controla al no estar sujeto a fluctuaciones de precios drasticas, ya que,
se establecen negociaciones y valores de transaccién que se estiman
mantener a lo largo del periodo fiscal.

Riesgo de crédito: Se define como “proviene de la incertidumbre de caracter
objetivo que el acreedor tiene sobre la pérdida que le puede ocasionar el
incumplimiento, por parte del deudor, de las obligaciones establecidas en el
crédito” (Trigo Martinez, 2009)

Riesgo de liquidez: El concepto segun Macias et al. (2021) es cuando “la empresa
no tiene a su disposicion dinero efectivo para cumplir con las obligaciones
financieras o compromisos inmediatos” Es importante mencionar, que se
encontrara diversidad de conceptos respecto al riesgo de liquidez, sin embargo,
debido a que el objeto de estudio es aplicado a empresas, la definicion antes
mencionada establece la importancia de analisis en la gestion de flujos
empresariales. Cabe resaltar, que se establece dinero efectivo, ya que una empresa
puede presentar diversidad de activos corrientes pero que son iliquidos o de dificil
transformacion a efectivo, lo que demostraria que tienen solvencia pero no
liquidez. De forma complementaria, se menciona la siguiente definicion “es la

incapacidad de cumplir con los compromisos financieros a medida que vayan



llegando a su vencimiento a través del flujo de efectivo o la venta de activos a su

valor de mercado.” (Canadian Institute of Actuaries, 1996)

El riesgo de liquidez, al ser un riesgo interno, se lo debe de manejar de manera cuidadosa
y considerando que sus consecuencias son mas drasticas dentro de las empresas, se debe
tener un mayor control y consideracion de necesidades de liquidez a través del negocio.
La importancia respecto a los otros riesgos es mencionado Orellana et al. (2021)
estableciendo que un solo evento de liquidez puede ocasionar la quiebra de la compafiia,
por lo que se propone que se debe tomar una perspectiva convervadora o safe side donde
se debe tratar de reducir la probabilidad de ocurrencia. A diferencia de los riesgos de
mercado y de cartera, que hasta cierto punto, al tratarse de aspectos externos a la empresa,
se considera la aceptacion la ocurrencia de cierto nimero de eventos para dichos riesgos

conforme a los beneficios proyectados.

Por otro lado, considerando la importancia del control del riesgo de liquidez, Macias et
al. (2021) plantean que el riesgo de liquidez dependera de los demas tipos de riesgo, es
decir, cuando se materializan u ocurren situaciones adversas en los distintos tipos de
riesgos. Es decir, el riesgo de liquidez va estar expuesto a factores internos y externos de
la compaifiia. Por lo que se recomienda mantener niveles adecuados de liquidez conforme
soportar dichas desviaciones y por ende, no seguir un ciclo donde se siga afectando a

demas riesgos en la organizacion.
1.1.3.Proceso de gestion de riesgos

La metodologia por utilizar para la gestion de riesgo sera la propuesta por la Norma
ISO31000, la cual contempla una serie politicas, procedimientos y practicas conforme se
puedan contextualizar, identificar, analizar, evaluar, y tratar el riesgo; junto con una
comunicacion adecuada y controles continuos segun la necesidad del riesgo, permitira a
la organizacion mantener un control de los riesgos y reconocer todas las posibles
afectaciones. En el caso del presente estudio, es importante el control continuo de riesgo
de liquidez y tasas de interés, ya que, tienen fluctuaciones a lo largo del tiempo y se debera

reconocer la situacion actual de las empresas.



Establecimiento del contexto
Valoracion del riesgo

Identificacion del riesgo

Analisis del riesgo

Monitoreo y revision

Evaluacion del riesgo

Comunicaciony consulta

Tratamiento del riesgo

Figura 1. Roceso de Gestion de riesgos

Fuente: Tomado de MEDICION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ: UNA
APROXIMACION TEORICA Y PRACTICA [Grafico] (Macias et al., 2021)

1.2. Indicadores Financieros
1.2.1. Definicion

Los indicadores financieros son calculos y relaciones numéricas que permiten analizar el
estado y situacion de una empresa de forma individual, considerando diferentes cuentas
de los estados financieros. Se realizan generalmente entre dos cifras, permitiendo obtener
un diagnoéstico financiero y determinar tendencias para proyecciones financieras.
(Imaicela et al., 2019) El analisis de los indicadores financieros por si solos no tienen un
significado mayor, por lo que, se lo debe complementar con comparaciones con
indicadores de anteriores afios de la misma empresa, contra los presupuestados por la
empresa y con la del sector al que pertenece, a pesar de que este Gltimo implica
dificultades por la cantidad de datos y determinacién general considerando excepciones

por empresa o en si de la industria. (Macias et al., 2021)

Los indicadores financieros permitirdn reconocer la situacion actual de la empresa,
mostrando posibles falencias en diferentes relaciones o en cuentas especificas. También,
ayudara a establecer un comportamiento histérico por empresa que determinara la

evolucion o necesidades que ha ido obteniendo a lo largo del periodo. A su vez, se debera



analizar conjunto al giro de negocio, pues dependiendo de cada empresa, los indicadores

mostraran si se encuentran en una posicion favorable o no.

Es importante que las empresas tengan presente el calculo y control de los indicadores
financieros para tener una correcta gestion financiera, ya que son la herramienta principal
para la toma de decisiones empresariales y permiten mejorar la eficiencia y eficacia frente
a los recursos, incluyendo materiales, humanos y tecnicos financieros. (Ochoa et al.,
2018)

1.2.2. Clasificacion

La clasificacion de indicadores financieros abordar diversas areas de una empresa, con el
objetivo de reconocer cuales tienen un mayor rendimiento econémico o0 se encuentran
bajo el control requerido por la empresa, asi como las que se debe mejorar e intervenir
con mayor frecuencia en base a objetivos propuestos. Los indicadores se clasifican segln
Ochoa et al. (2018) en:

e Liquidez,
e Solvencia,
e Eficiencia,

e Actividad (gestion),
e Endeudamiento, y
e Rentabilidad.

El presente estudio se centrard en los indicadores de liquidez, solvencia, actividad y
endeudamiento; considerando el enfoque en la importacion de vehiculos mediante
obligaciones financieras como método de pago, y considerando la correcta liquidez y

actividad (gestion) para el cumplimiento con los vencimientos futuros.
1.2.3. Indicadores de liquidez

Los indicadores de liquidez tienen el objetivo de determinar si la empresa tiene la
capacidad de cancelar las obligaciones contraidas a corto plazo. Esto significa, reconocer
la facilidad o dificultad para presentar el pago de sus pasivos corrientes considerando el
convertir en efectivo sus activos corrientes. (Macias et al., 2021). A continuacion, se

detallaran el indicador y su férmula de célculo, establecido por Macias et al. (2021):



1.2.4.

Capital de trabajo neto: Valor monetario con el que quedaria la empresa después
del pago de todos sus pasivos a corto plazo, en el caso de que se necesitarian
cancelar de inmediato.

= Activos Corrientes — Pasivos Corrientes
Razon corriente: Representa una relacion de la disponibilidad de la empresa a
corto plazo, considerando que por cada unidad monetario que se debe a corto
plazo, la empresa cuando con cierta cantidad monetarias para respaldar dichas

obligaciones.

Activos Corrientes

" Pasivos Corrientes
Prueba &cida: Representa la disponibilidad de la empresa a corto plazo sin
considerar los inventarios. En este caso de estudio, al ser empresas comerciales,
gran parte de su inversion se va a localizar en inventarios y la relacion de liquidez
puede verse afectado. Sin embargo, se calculara con el objetivo de reconocer los
activos mas liquidos frente a sus obligaciones a corto plazo.

Activos Corrientes — Inventarios

Pasivos Corrientes
Coeficiente de caja: Considera las cuentas de activo mas liquidas disponibles para

enfrentar las obligaciones a corto plazo.

Efectivo + Valores Negociables
B Pasivos Corrientes

Duracion del vencimiento promedio de las cuentas por cobrar: Medida clave para
reconocer si los clientes estan pagando de forma lenta o rapida.

_ CxC Promedio

Ventas

Indicadores de Endeudamiento y Solvencia

Los indicadores de endeudamiento y solvencia muestran la cantidad de recursos de

terceros otorgados a la empresa para su funcionamiento de negocio, por lo que, muestra

el grado de endeudamiento en el cual se encuentra la empresa, su capacidad de

endeudamiento y evaluar la capacidad de cumplimiento con dichas obligaciones tanto a

corto como largo plazo. (Nava, 2009). Entonces, se tienen los siguientes indicadores para

el andlisis segun (Duacara & Ramirez, 2021):
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e Endeudamiento corriente (Concentracion): Establece la relacion de las
obligaciones que tienen que ser cubiertas en corto plazo o de exigibilidad

inmediata. Considérese como plazo menor a un afio.

Pasivo Corriente
" Pasivo Total

e Endeudamiento total: Determina la proporcidn de participacion de los acreedores
externos o terceros en la empresa, y a su vez, permite reconocer el respaldo que
tienen los pasivos considerando la cobertura con la liquidacion de activos.

B Total Pasivo
" Total Activo

e Endeudamiento Financiero: Determina la porcion de deuda en la cual se esta
incurriendo un pago de intereses.

_ Obligaciones Financieras de corto y largo plazo

Pasivo Total
e Solidez: Determina el respaldo del patrimonio para el funcionamiento de la

empresa, y considerando un escenario de quiebra, el pago de los acreedores.

Total Patrimonio
" Total Pasivo

1.2.5. Indicadores de Gestion

Los indicadores de gestion miden la eficiencia de la utilizacion de los activos, en base a
la velocidad de recuperacion de valores aplicados. Estos indicadores permiten establecer
un analisis dindmico respecto a la aplicacion de recursos, entre cuentas del Estado de
Situacion y Estado de Resultados. (Macias et al., 2021) Principalmente, se analiza estos
indicadores con el enfoque en no mantener activos improductivos y considerar las

necesidades o requerimientos del negocio. Se establece la siguiente clasificacion:

e Rotacién de cartera: Permite reconocer la rapidez de la gestion de cobranza,
considerando el numero de dias de rotacién de la cartera. El objetivo es que pueda
ser menor a la rotacion de proveedores, conforme existe flujo para cancelar las
obligaciones. Ciertas politicas como “descuento por pronto pago” permitirian
bajar la rotacion de cartera considerando siempre no otorgar un descuento que
afecte drasticamente a los margenes establecidos.

_ (Cuentas por Cobrar promedio X 365)

Ventas a crédito
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e Rotacidon de Inventarios: Permite establecer la cantidad de inventario que se
convierte en dias 0 en una cuenta por cobrar en un determinado nimero de dias.
El nivel de rotaciéon de inventarios lo determina la empresa, en base a distintas
condiciones de venta, de mercado o de sus productos.

_ (Inventarios promedio X 365)

Costo de ventas
e Ciclo Operacional: Permite determinar el nimero de dias en el cual se realiza el

importe de los recursos econdmicos hasta que se recupere el mismo dinero. Este
indicador permite analizar el manejo de liquidez de la empresa.

= Rotacion de cartera + Rotacion de Inventarios — Rotacion Proveedores

1.3. Instrumentos de pago
1.3.1. Definicién

Los instrumentos de pago permiten materializar el pago de una transaccion econdmica,
sea una compraventa de mercancias o una prestacion de servicios entre personas naturales
0 juridicas que sean o no residentes del pais. (Moya, 2013) Es importante mencionar que,
en el contexto de comercio internacional, en todas las operaciones internacionales existen
una clausula dentro del contrato que determina la forma de liquidarse la operacion,
ademas de considerar la moneda de pago. Se debe considerar, que por un lado el vendedor
desea garantizar el cobro y el comprador también tratara de asegurar la recepcion de la

mercaderia. (Parra, 2016)

Es asi, como se establecen dos grandes grupos de los medios de pago, explicado por Parra
(2016):

1. Simples: Establecen que un documento financiero o un efecto comercial sera el
respaldo de pago de la operacion. Por lo tanto, no se genera un flujo documentario.
Entonces, se pueden generar anticipos de pago o la liquidacién posterior a la
entrega y recepcién de mercaderia, tomando en cuenta las condiciones
establecidas en el contrato.

2. Documentarios: El pago se encuentra comprometido, en donde, el exportador
debera entregar la documentacion establecida en el contrato. La documentacion
representaria la mercancia, y a partir de la entrega se podra establecer el

intercambio o pago.
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1.3.2. Tipos de instrumentos para el comercio exterior

Segun (Cinollo et al., 2016) en los Contratos de Compraventa internacionales (CCV1) se

logran materializar a través de bancos, mediante las siguientes dos formas:

1. Para pagar (Cartas de Crédito o Crédito Documentario): Orden del importador
hacia el exportador.
2. Por Cobrar (Simple o Documentada): Orden del exportador con cargo al

importador.

Es importante mencionar, que los bancos trabajan con documentos de embarque o
comerciales (factura comercial, pdliza de seguro, packing list, embarque, etc.), ya que, es
independiente al acuerdo establecido en el contrato de compraventa; Gnicamente actlia en
base a las condiciones del crédito. Por lo tanto, se definen los siguientes instrumentos de

pagos en base a la clasificacion de Cinollo et al. (2016):
e Carta de Crédito (Crédito Documentario): Segun (Calderédn, 2010) es:

“es la operacion por la cual un banco -denominado banco emisor- asume
por cuenta de su cliente -denominado ordenante- la obligacion de efectuar
un pago a otra persona, denominada beneficiario, contra la entrega por este
ultimo de una serie de documentos. Es relativamente frecuente la
intervencion de un segundo banco, por lo general del pais del beneficiado,
que puede asumir funciones de intermediacién” (p.95)

El crédito documentario es un mecanismo que tanto exportadores como
importadores optan, para evitar el riesgo de cobro y asegurar las mercancias
compradas, y a su vez, cuando el grado de confianza no es elevado, evitando
escenarios como: realizar pagos por anticipados y nunca recibir la mercaderia, 0
brindar crédito al importador y que no cumpla plazos o no poder realizar algin
cobro. Por lo tanto, mediante este instrumento de pago se permite establecer

reglas y procesos para minimizar el riesgo en transacciones internacionales.

Existen diversos tipos de cartas de crédito, que segun las necesidades tanto del
exportador o importador seran solicitadas para cada operacion, se presentan en la

siguiente tabla:

Tabla 2. Clases de cartas de crédito
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Clase

Denominacién

Detalle

Por la garantia

de pago

Revocable

Es modificable o anulable por el ordenante o
el banco emisor sin necesidad de

notificacion al beneficiario.

Irrevocable

Es un compromiso definitivo, no se podra
modificar sin el consentimiento del

beneficiario.

Por la

confirmacién

Irrevocable y no

confirmada

Cuando no recibe informacion por el banco
pagador, y la obligacion de pago es asumida

solo por el banco emisor.

Irrevocable y confirmada

El banco pagador confirma al beneficiario
respecto al crédito. Existe responsabilidad
por parte del banco emisor y pagador,
brindando méxima confianza para el

beneficiario.

Por la forma de

pago

A la vista

Se autoriza al beneficiario el cobro
inmediato contra la entrega de los
documentos establecidos en la carta de

crédito.

Diferido

Facilidad de parte del exportador hacia el
importador. Se paga en una fecha
especificada en la carta de crédito.
(Ejemplo, 30 dias de la fecha de embarque
dentro de la vigencia de la carta de crédito.)

De aceptacion

Existe junto con una letra de cambio,
conforme el exportador pueda descontarla y
negociar antes de que venza el plazo, con

otro bhanco.

Fuente: Adaptado de Cinollo et al., 2016

Por otro lado, es importante determinar y clasificar por tipo de crédito, que

se establece a continuacion:
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Tabla 3. Clasificacién por tipo de crédito de Créditos Documentarios

Tipo de crédito

Detalle

Crédito con Clausula Roja
"Red Clause™

Permite que el beneficiario pueda recibir
anticipos a cuenta del crédito, a través de la
entrega de un recibo simple por el importe del
mismo. Se utilizaria en caso que el exportador
necesita cubrir parte de los costos, y se lo
establece por monto o porcentaje en las
condiciones de crédito.

Crédito con Clausula Verde

"Green Clause"*

Permite que el beneficiario reciba el anticipo por
las mercaderia ya adquiridas o fabricadas, pero
debido a falta de transporte no se han
despachado. Se suele condicionar el pago a
través de certificado de depdsito, donde conste
que la mercaderia esta lista para transportar y a

disposicion del ordenante.

Crédito Pantalla ""Dummy
Credit”

Se establece cuando el ordenante duda si
conviene o no el uso de la carta de crédito, y por
lo tanto, se incluyen cladsulas que imposibiliten
que el beneficiario obtenga la utilizacion

inmediata.

Créditos Transferibles

Permite que el beneficiario pueda transferir un
monto parcial o el total a favor de uno o varios
beneficiarios. El ordenante debe indicar
expresamente que la carta pueda ser transferible.
Es importante considerar que la transferencia es
Unica, es decir, llegaria hasta un segundo
beneficiario y este no podra continuar

transferiandola.
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Crédito Rotativo
"Revolving Credits"

Permite que tenga un uso periddico, lo que
indica que vuelve al wvalor incial cada
determinado tiempo sin que salga del plazo de
validez, y como se lo estipule en el crédito
original. Puede ser acumulativo, donde se
permite al exportador despachar mercaderia en
periodos posteriores al cual tuvo que ser
despachada; o0 no acumulativo, lo que prohibe el

despacho en lapsos y periodos posteriores.

Crédito No Rotativo ""Not

Revolving Credits"

No se establece ninguna vigencia de operacion a
periodos determiandos 0 montos

predeterminados.

Crédito Subsidiario ""Back
to Back Credits"

El beneficiario obtiene financiamiento para su
venta a través de la obtencidn de un anticipo con
la orden de un segundo crédito a favor del
ordenante, considerando el respaldo y garantia
del primer crédito.

Crédito Stand By

Funciona como una garantia, en donde, si el
ordenante no cumple con la obligacion de pago,
el beneficiario establece el incumplimiento y el
banco emisor procede con el proceso de pago.
Se presenta documentacion, como el titulo de

crédito vencido o convenio incumplido.

Fuente: Adaptado de Carmona, 2008

Cobranza Documentaria: Es cuando se establece una instruccién de pago hacia el
importado, al momento de efectuar el contrato con el exportador. De esta manera,
conforme los documentos financieros o comerciales se emite la instruccion de

cobranza al banco local (remitente), que posteriormente se encargara de realizar

la cobranza al banco corresponsal (cobrador). (Cinollo et al., 2016)

Cobranza simple: Es el cobro simple del exportador hacia el importador mediante
valores financieros como: cheques, recibos, letras, etc. Se realizan en operaciones

de montos pequefios, ya que, depende en el grado de confianza y existe el riesgo
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que no se concrete el pago. No existe una intervencion documentaria ni bancaria.
(Cinollo et al., 2016)

e Orden de pago: Segun (Cinollo et al., 2016) se determina como “ESs el instrumento
por medio del cual, un banco, actuando por cuenta de un cliente, ordena a otro
banco, abonar una determinada suma de dinero a un beneficiario” (p.11)

e Cheque bancario: Segun es (International Trade Elearning Suite for Smes-Intels,
2013) “documento emitido por una entidad bancaria de un pais, a peticion de un
importador de ese mismo pais, contra el mismo o a cargo de otra entidad bancaria,
normalmente ubicada en un pais diferente, a favor del exportador de la operacion
cuyo pago se desea cancelar” Esta definicion esta orientada especificamente al
comercio exterior, y corresponderia a un método simple de cobranza, donde existe

minima intervencién bancaria.
1.3.3. Condiciones de Carta de Crédito

Este instrumento de pago se encuentra regularizado por leyes y normativas
internacionales establecidas por la Camara de Comercio Internacional (ICC),
especificamente se instrumentan bajo las Reglas y Usos Uniformes Relativos a Créditos
Documentarios — UCP 600. Las UCP 600 permite instaurar lineamientos y no se
establezcan interpretaciones incorrectas, establece las figuras que puede tomar las cartas

de crédito como las transferencias, entre otras especificaciones.

Por otro lado, para entender las condiciones de cobro y pago, se establece el siguiente

diagrama para entender el proceso de las Cartas de Crédito.

PUERTO DE DESTINO CONVENIDO

COMPRADOR ] EXPORTADOR

BANCO EMISOR ) BANCO AVISADOR

Figura 2. Diagrama del Crédito Documentario
Fuente: Tomado de METODOS SEGUROS DE PAGO: EL CREDITO
DOCUMENTARIO [Grafico] (Vlasenko, 2017)
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En donde, se detalla el siguiente procedimiento:

1.

Se establece la relacién comercial y se celebra el contrato de compraventa
entre exportador (beneficiario) e importador/comprador (ordenante),
expresando el método de pago por créditos documentarios.

El ordenante solicita la apertura del crédito documentario al Banco Emisor a
favor del exportador.

El Banco Emisor apertura el crédito documentario y notifica al Banco
Avisador, indicando las condiciones de este.

El Banco Avisador notifica al beneficiario el crédito documentario junto con
sus condiciones.

El beneficiario envia la mercaderia y recopila los documentos solicitados en
el crédito.

El beneficiario envia los documentos recopilados al Banco asignado o
correspondiente, usualmente es el Banco Avisador.

El Banco Avisador o asignado revisa los documentos, si se encuentra
conforme las condiciones de crédito los aprueba y procede al pago,
comunicacion de la fecha de pago o negociacion hacia el beneficiario.

El Banco Emisor recepta los documentos, los revisa, aprueba y envia al
ordenante. Procede con el pago hacia el Banco Avisador, y en el caso de que
sea el mismo quien tenga que pagar, procede al pago al beneficiario. El
ordenante recibe los documentos y establece la obligacion de pago o su
negociacion.

El ordenante retira la mercaderia del puerto acordado de destino. (Vlasenko,
2017)

Es importante considerar que, dentro del proceso del crédito documentario se puede

involucrar mas participantes, segin las negociaciones y necesidades establecidas en la

relacion o contrato comercial tanto del exportador como del importador; pero, se

establecio el proceso o flujo general para entender el funcionamiento y pasos a cumplir

desde la emision hasta el registro de la obligacion y observar la transaccion internacional.
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2. ANALISIS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

2.1. Instrumentos financieros por empresa

El Anexo A se muestra el reporte de endeudamiento en donde se registran todas las
obligaciones que han tenido con bancos y con empresas financieras tanto locales como
del exterior. Es importante mencionar que se encuentran obligaciones tanto para financiar
las operaciones (importaciones de vehiculos) como para la expansion del negocio y
necesidades como capital de trabajo. A su vez, se menciona la deuda a largo plazo
(Considerandose mayor a 365 dias) como hipotecas y deudas operacionales
(importaciones de vehiculos a largo plazo).

Por consiguiente, los instrumentos utilizados por las empresas son:

e Cartas de Credito,
e Creditos de importacién (largo plazo),
e Creditos hipotecarios,

e Creditos por Capital de Trabajo.

2.2. Tasas de interés

Las tasas de interés estan reguladas por el Banco Central del Ecuador y son fluctuantes
en base a situaciones macroeconomicas, por lo tanto, cada mes se publican las tasas para
las diversas operaciones de las entidades financieras. Las empresas analizadas constan en
la clasificacion “Corporativo”, por lo tanto, las operaciones abiertas para el
funcionamiento del negocio se regiran bajo la tasa activa referencial “Productivo
Corporativo”. A continuacion, se presenta la evolucion de la tasa activa nominal,
considerando periodos de 6 meses debido a que se considera para operaciones de corto

plazo.
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Figura 3. Evolucion de tasas de interés nominal crédito “Productivo Corporativo” en

Ecuador 2024
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Fuente: Elaboracién propia

La evolucion a lo largo del afio 2024 es fluctuante, iniciando con un valor minimo de
9.74% en enero y llegando al maximo en septiembre con 11.15%. A su vez, se observa
como durante el primer semestre del afio se tuvo una tendencia de crecimiento, hasta que
de julio a septiembre tuvo fluctuaciones; y, finalmente en el tltimo trimestre del afio se
tuvo una tendencia a la baja. Esto pudo afectar a las empresas segun el mes de apertura
de las operaciones, pues en el caso de que se necesitaban la colocacién de ordenes y
compras de vehiculos y se encontraban en el punto maximo de tasa de interés
(septiembre), se llegaria a tener un mayor impacto sobre el margen de dichas unidades, al

tener un mayor costo financiero conjuntamente considerado con el plazo de la operacion.

A continuacion, la presente tabla muestra la tasa de interés promedio por empresa,
considerando todas las obligaciones y operaciones activas que tiene la empresa. Es
importante recalcar, que las operaciones clasificadas como contingentes, no estan
consideradas dentro del célculo debido a que ain no se ejecutan y, por ende, no se
registran. Es decir, son cartas de crédito ya abiertas, y una vez que se realice la
confirmacion de unidades por parte del exportador, pasaria a establecerse como una deuda

firme.
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Tabla 4 Tasas promedio de interés de obligaciones financieras por trimestre en el afio
2024

Marzo 2024 Junio 2024  Septiembre 2024 Diciembre 2024
Empresa A 9.35% 10.77% 10.21% 9.32%
Empresa B 9.17% 9.36% 9.84% 9.87%

Fuente: Elaboracién Propia

Las empresas representan tasas de interés con similitudes, sin embargo, existen
diferencias, ya que, corresponderia a situaciones especificas de las empresas, como
negociaciones, acuerdos con las entidades financieras, plazos de las distintas operaciones,
entre otras. Por otro lado, se debe considerar que se encuentran operaciones y tasas de

afios pasados, que, debido al plazo y periodo de pago de estas, aln no se han cancelado.

En el andlisis mas especifico respecto las cartas de crédito firmes o abiertas, se obtuvo el
promedio de la tasa de interés, con el objetivo de reconocer la fluctuacion y

comportamiento a lo largo del afio 2024, asi como se detalla en la tabla a continuacion.

Tabla 5. Tasas de interés promedio por empresa de cartas de crédito en el afio 2024

Marzo Junio Septiembre Diciembre Ano 2024
Empresa A 9.28% 9.69% 10.36% 9.62% 9.74%
Empresa B 9.27% 9.51% 9.62% 9.94% 9.59%

Fuente: Elaboracion propia

Las empresas tienen un comportamiento similar respecto a las fluctuaciones de tasas de
interés, obteniendo un promedio para el afio 2024 de 9.74% y 9.59% respectivamente.
Las variaciones que obtienen dependen mucho de las operaciones que tienen activas o
que abren; es decir, la empresa A en el mes de septiembre apertura mas operaciones que
la empresa B, y considerando que dicho mes se tuvo una de las tasas mas altas del afio,
se evidencia la diferencia y efecto de la tasa de interés en las operaciones como compaiiia.

Sin embargo, se establece que tienen similitud en la tasa promedio de interes.

2.3. Condiciones de Cartas de Crédito

Los instrumentos financieros especificos analizar son las cartas de crédito obtenidas por
empresa, ya que, estas representan de manera directa la operacion de las empresas

distribuidoras (importadoras). En este caso, las empresas pertenecen al mismo grupo y
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negocian con las entidades financieras de forma conjunta, permitiendo obtener mejores

beneficios y condiciones para la apertura y gestion de cartas de crédito.

Las condiciones que se tienen en la mayoria de las entidades financieras en las cartas de
crédito son la colocacion mediante una linea de crédito otorgada a cada empresa,
considerando que se encuentra respaldada con garantias de la empresa, sea mediante sus
activos o la apertura de instrumentos financieros como depdsitos a plazo, avales, prendas
comerciales, entre otras. Por otra parte, una vez abierta la carta de crédito, se mantiene
como contingente, lo que significa que ya tiene ocupacién de la linea de crédito sin
embargo aun no esté activa la operacion hasta la presentacion de documentos por parte
del exportador. Una vez confirmadas las unidades en embarque por parte del exportador,
se activa y procede a ser una obligacién en firme, lo que significa que inicia el plazo y el

calculo de intereses.

En el caso de que existan situaciones adversas en fabrica como retraso de fabricacion,
falta de transporte o incumplimientos parciales, la carta de crédito puede permanecer
abierta hasta que dichas circunstancias se resuelvan o la empresa decida cerrar la
operacion. Este escenario es muy importante tenerlo en cuenta, pues puede alterar la
planificacion financiera respecto a determinar flujos o la combinacién de vencimientos
de diversas operaciones. Es decir, al momento que una operacién o una parte queda
abierta y no se cancela, posteriormente cuando se embarquen dichas unidades se
registrard en firme el valor restante y podrd combinarse el vencimiento con otras
operaciones ya establecidas, obteniendo una carga financiera en el flujo de caja mas

pesada para el mes de vencimiento.

Es importante mencionar que una de las condiciones mas caracteristicas y favorables de
las cartas de crédito abiertas por las empresas, es que, tiene una tasa de interés fija. Esto
es muy importante conforme una proyeccion de flujo y de pago precisa, frente a una tasa
que puede estar cambiando en el tiempo y que perjudique o dificulte aun maés las
necesidades de liquidez a futuro.

2.4.  Analisis de endeudamiento Cartas de Crédito

Es importante analizar la proporcion de operaciones de carta de crédito abierto sobre el
total de la deuda financiera que tiene la empresa, con el objetivo de reconocer su impacto

y funcionamiento de operacion de las empresas.

Tabla 6. Participacion de operaciones de Cartas de Créditos por empresa en el afio 2024
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Marzo Junio Septiembre Diciembre
Empresa A 86.21% 85.77% 82.56% 70.02%
Empresa B 33.22% 28.46% 35.84% 27.10%

Fuente: Se obtuvo el porcentaje que representa la deuda por concepto de carta de crédito

respecto al total de obligaciones respecto al Anexo A. Elaboracién Propia

La empresa A se establece con una operacion enfocada en cartas de crédito, lo que
significa que se encontrara mayor proporcion de deuda en el corto plazo o deuda corriente
(menor a un afio), lo que significa que en la operacion esta financiada a corto plazo y
continuamente utiliza el instrumento de carta de crédito para financiar su operacion. Por
otro lado, la empresa B se puede observar que su proporcion es mucho menor, lo que
significa que gran parte de su operacion se encuentra financiada a largo plazo y también
tiene obligaciones a corto plazo adicionales a cartas de crédito, en donde se puede

contemplar operaciones para capital de trabajo.

Tabla 7. Plazo promedio de cartas de crédito por empresa en el afio 2024

Marzo Junio Septiembre  Diciembre  Afio 2024
Empresa A 252 272 270 300 274
Empresa B 227 247 268 250 248

Fuente: Elaboracién propia

La Tabla 6 muestra el promedio del plazo en dias los cuales se establecieron las empresas
para cancelar las obligaciones, en donde se puede observar una similitud de plazos entre
ambas empresas. En la Empresa A se tiene una mayor cantidad de operaciones a corto
plazo debido a que tiene mayor concentracion de obligaciones en este tipo de operaciones.
Esto presenta la necesidad de considerar los diferentes vencimientos de sus operaciones,
y de ser necesario ampliarlos, para una correcta gestion de flujo de caja para la cobertura
oportuna de los pagos. Por otro lado, la Empresa B tiene un plazo promedio ligeramente
menor, ya que, como se observo anteriormente este tipo de operaciones no representa una
proporcion significativa en sus obligaciones, pero de igual manera se recurre a este tipo
de financiamiento. Es importante considerar que las cartas de crédito en base a
operaciones de importacion, representaria una opcién mas viable a diferencia de
operaciones a largo plazo, ya que se genera menos gastos financieros. Sin embargo,
siempre se debe considerar las condiciones del crédito, de la empresa y sus necesidades

de liquidez, y en este contexto, de la orden a realizar para la importacion de vehiculos.
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3. Evaluacién de Informacion Financiera

3.1. Andlisis de estados financieros

El andlisis de los estados financieros permite evaluar la estructura, la situacion actual y el
desempefio operativo de las empresas a través de las diferentes cuentas contables a lo
largo del tiempo. La evaluacion permite analizar la evolucion que han tenido las empresas
en comparacion con su situacion actual o con escenarios futuros planificada, lo que
conlleva a un proceso de toma de decisiones mas enfocado en sus necesidades u
oportunidades estratégicas. Es decir, conlleva un proceso para mantener y/o mejorar la

situacion y desempefio de la empresa.

El andlisis se centrara en las cuentas relacionadas a la importacién de vehiculos y el ciclo
operacional, abarcando los afios 2022, 2023 y 2024. Esto comprende el anlisis de cuentas
de los siguientes estados financieros: Estado de Situacion Financiera, Estado de
Resultados Integrales y Estado de Flujo de Efectivo. El afio 2021 se lo incluira, conforme
realizar el analisis horizontal y determinar la evolucion a lo largo del periodo. Ademas,
se considerara las cuentas contables para el célculo de indicadores financieros

correspondientes al estudio.
3.1.1. Estado de Situacion Financiera

En el estado de situacion financiera se refleja la situacion a una fecha determinada de la
empresa, con relacion a lo administrado por ellos mismos (Activos), obligaciones con
terceros (Pasivos) y los recursos propios (patrimonio). Dado el enfoque en el ciclo
operativo de las empresas, el andlisis se centrara en las cuentas de activos corriente,
especificamente en efectivo y bancos, cuentas por cobrar comerciales e inventarios, por
estar directamente involucradas en la actividad de importacion y venta de vehiculos. Es
importante mencionar, que no se considerara otras cuentas por cobrar ya que pertenecen

a operaciones aparte de la mencionada.

En la seccion de pasivos, se centraré en el analisis de obligaciones financieras corrientes,
debido a que en esta se encuentran registradas las operaciones de cartas de créedito
asociadas a la importacién. Por otro lado, las cuentas por pagar o proveedores se
excluirian del analisis ya que no se encuentra vinculado directamente a la operacién de

importacion de vehiculos; sino a otras necesidades de la empresa.
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Tabla 8Estado de Situacion Financiera Empresa A

Afos y Andlisis vertical
2021 % 2021 2022 % 2022 2023 % 2023 2024 % 2024
ACTIVOS
Activos Corrientes

Anadlisis horizontal
2021-2022 2022-2023 2023-2024

Efectivo y bancos 10.364.183  4,96% 11.325.167 3,78% 10.374.890 2,56% 25.499.492 6,48%

Cuentas por cobrar
comerciales y otras 34.704.754  16,59% 71.883.066 23,99% 100.577.694 24,85% 112.967.193 28,70%
cuentas por cobrar
Inventarios 17.299.826  8,27% 42.976.826 14,34% 95.089.602 23,49% 60.125.024 15,28%

Otros Activos

g . 11.172.833 5,34% 15.137.258 5,05% 16.070.358 3,97% 18.467.126 4,69%
Financieros

PASIVOS
Pasivos Corrientes

9,271% -8,39% 145,78%

107,13% 39,92% 12,32%

148,42%  121,26% -36,77%
35,48% 6,16% 14,91%

Obligaciones

. . 38.884.790 18,59% 99.060.499 33,06% 167.813.440 41,46% 183.706.654 46,68%
financieras

154,75% 69,41% 9,47%

Fuente: Adaptado de Informe de Auditoria 2022 y 2024 (PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda.,) Las cifras se encuentran en USD.

Elaboracion propia

Nota: El andlisis vertical se calcul6 dividiendo el valor de la cuenta para el total de Activos de cada afio.
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La empresa A tiene como valores liquidos a las cuentas de Efectivo y banco y Otros
Activos Financieros, en donde, la segunda pertenece a certificados de depdsito hasta de
un afio de vencimiento en instituciones financieras para el respaldo de las obligaciones
financieras, considerando que dichos certificados generan intereses para la empresa. Se
puede observar como la combinacion de ambas cuentas en promedio a lo largo de los 4
afios tienen una participacion de 9,21% en la estructura de activos, lo cual se considera
un valor razonable a mantener como cuentas liquidas y disponibles para el pago de
diferentes obligaciones y requerimientos. Sin embargo, se debe considerar controlar dicho
activo con el fin de acumular demasiado efectivo o activos liquidos que resulten ociosos,

sin generar algan beneficio para la empresa.

En la cuenta de Efectivo y bancos se puede observar como a lo largo del periodo se
manejan valores similares, es decir, hasta 2023 se puede observar como son valores
menores a 10% de variacion tanto positiva como negativa, y en valor monetario se
mantiene aproximadamente en $10 millones. Sin embargo, el afio 2024 tiene un
crecimiento significativo del 145,78% y también llega a tener mas participacion en la
estructura del afio. Y, en la cuenta de otros activos financieros se observa cémo llega a
tener un maximo de participacion en la estructura del 5,34% y se observa mayor
volatibilidad de variacion a lo largo del periodo analizado, pero, de igual manera se

mantiene en valores cercanos a $15 millones.

En la cuenta de Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar se puede ver
una participacién promedio en el periodo analizado de 23.53% el cual se considera que
es una participacion importante pero dentro de parametros normales, es decir, no se
considera que existe concentracion excesiva en la cuenta pues las relaciones comerciales
comprenden valores elevados. Si bien la cuenta ha tenido un crecimiento a lo largo del
periodo, se observa cédmo ha ido reduciendo drasticamente esta variacion. Este
crecimiento es sostenible en la medida en que también este acompafiado de un
crecimiento en ventas, ya que, de lo contrario significaria que la cartera se esta
concentrado y no se esta recuperando los valores, por ende, pueden existir futuros
problemas en flujo de caja y de liquidez. Al analizar las ventas en la tabla 9, se puede
observar cdmo la empresa ha tenido un crecimiento hasta el afio 2023 y un decrecimiento
para el afio 2024. En este ultimo afio, el aumento en cuentas por cobrar, pero con una
disminucion en ventas puede significar una posible concentracion, también considerando

que Patricia Gonzalez (2025) establece en Primicias que “El mercado automotor tuvo uno

26



de sus peores afios del ultimo quinquenio, con apenas 108.266 unidades vendidas entre
enero y diciembre de 2024, lo que represent6 una caida de 18% frente a 2023, segun la
Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador (Aeade).” Entonces al tener una
afectacion de mercado, se puede considerar aceptable cierta concentracion por parde de

sus clientes.

En la cuenta de Inventarios se observa que tiene una participacion baja y adecuada para
la empresa, logrando una participacion promedio de 15,35% a lo largo del periodo. Se
destaca que ha tenido un crecimiento bastante elevado, pero acompafiado de un
crecimiento en ventas, entonces significa que se mantiene un nivel de inventario
suficiente para responder a la demanda. En esta cuenta se debe considerar, que la empresa
al ser distribuidora y representante de marca siempre debe tener inventario disponible
para su red, ya que, en el caso de que exista una demanda elevada, se podra satisfacer
dichas necesidades de mercado. También, se debe considera que los concesionarios tienen
menor fuerza econdémica y mantener inventarios elevados seria perjudicial de manera
financiera. Por otro lado, se puede observar como se obtuvo un decrecimiento de ventas
y también en la cuenta de inventario, lo que se puede interpretar como la empresa maneja
sus niveles de inventario en base a la demanda, lo cual se considera como una buena
practica y apropiado. Es importante mencionar que en el sector automotriz el inventario
no puede llegar a tener niveles de antigiiedad muy elevados, considerando que en la venta
de vehiculos nuevos se manejan incluso “afios modelo” avanzados al presente, es decir,
en el afio 2024 ya se comienza a vender modelos afio 2025, y, por lo tanto, mantener
modelos de afios antiguos seria perjudicial para la venta, considerando se debera brinda
incentivos para la compra de modelos antiguos, y dificultaria la transformacién de dicho

inventario en efectivo.

En la cuenta de Obligaciones financieras se observa como a lo largo del periodo ha tenido
una mayor participacion en la estructura, incluso en el afio 2024 llega a representar el
46,68%, es decir cerca de la mitad de todas las obligaciones (pasivos y patrimonio) se
encuentra en la proporcion corriente. Esto en un indicador de que la empresa su operacion
a través de deuda financiera, y al tratarse de operaciones de comercio exterior, se
comprende el crecimiento en operaciones como cartas de crédito. De igual manera, llega
a tener relacion en base al crecimiento en ventas, lo cual significa mayor importacion de

vehiculos, reflejando el aumento en inventario y en las operaciones financieras; en donde,
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se determina la misma tendencia en el analisis horizontal, siendo la variacion del altimo

afio la menor de todas por la contraccion de mercado y disminucion de inventario.
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Tabla 9.Estado de Situacion Financiera Empresa B

Afios y Anélisis vertical

2021 % 2021
ACTIVOS

Activos Corrientes

2022 % 2022 2023 % 2023

2024 % 2024

Andlisis horizontal

2021-2022 2022-2023 2023-2024

Efectivo y bancos 2.485.405 1,21%

Inversiones
financieras medidas a
costo amortizado

Cuentas por cobrar
comerciales y otras
cuentas por cobrar
Inventarios

5.026.779 2,45%

55.075.191 26,82%

13.065.916 6,36%

PASIVOS
Pasivos Corrientes

2.476.156 1,06% 999.905 0,40%

9.058.255 3,89%  7.542.267 2,98%

80.173.896 34,47% 106.785.353 42,21%

10.017.993 4,31%  6.244.224 2,47%

2.937.822 1,38%

6.373.041 2,99%

47.149.748 22,15%

15.559.755 7,31%

-0,37% -59,62%

80,20% -16,74%

45,57% 33,19%

-23,33% -37,67%

193,81%

-15,50%

-55,85%

149,19%

Préstamos y
obligaciones
financieras

71.835.906 34,98%

80.795.917 34,74% 90.459.270 35,75%

87.505.341 41,11%

12,47% 11,96%

-3,27%

Fuente: El andlisis vertical se calculd dividiendo el valor de la cuenta para el total de Activos de cada afio. Adaptado de Informe de Auditoria 2022
y 2024 [PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda. (2022); y BDO ECUADOR S.A. (2024)] Las cifras se encuentran en USD. Elaboracién

propia
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La empresa B cuenta con valores liquidos que se componen por Efectivo y bancos e
Inversiones financieras medidas a corto amortizado. Esta Ultima corresponde a
certificados de depoésito en las diferentes instituciones financieras con vencimientos
menores a un afio, que brindan el respaldo de las obligaciones financieras actuales y
potenciales. Se considero importante incluirlas dentro del analisis, ya que, en un caso
extremo de incumplimiento de alguna obligacion, dichos activos se utilizardn como
respaldo para cubrir la obligacion; por otra parte, se obtiene ingresos de intereses por

dichos certificados.

Estas cuentas representan en promedio el 4,09% durante el periodo analizado de
participacion en la estructura, lo que se considera un nivel adecuado para activos
altamente liquidos y que pueden estar asociados a la cobertura de obligaciones
financieras. La cuenta de Efectivo y bancos tiene un promedio de 1,01% de participacion,
lo cual se establece que es un valor considerablemente bajo teniendo en cuenta que es el

activo inmediato o mas liquido que tiene la empresa.

Es importante mencionar que a través de las diversas operaciones y transacciones que
realiza una empresa distribuidora de vehiculos, mantener un nivel muy bajo de efectivo
puede representar un riesgo, limitando la cobertura de alguna contingencia u operar con
agilidad. Esto puede traducirse en retrasos en la apertura de cartas de crédito al estresar

el efectivo por el cobro de comisiones de apertura y por ende la solicitud de pedidos.

El afio 2023 fue el punto mas bajo de participacién con 0,40%, lo cual podia colocar en
unasituacion riesgosa de liquidez a laempresa. No obstante, se obtuvo un mejor escenario
para el afio 2024 al incrementarse 193,81% con respecto al afio anterior, pero continla

teniendo una participacion baja en la estructura total (1,38%).

La cuenta de Inversiones financieras medidas a costo amortizado tiene una participacion
relativamente estable, en promedio 3,08%. ElI comportamiento o movimiento de esta
cuenta va a estar guiada, en gran parte, a los requerimientos y solicitudes de instituciones
financieras en relacion con la cobertura de operaciones de la empresa. Como se observa,
a lo largo del periodo se ha dio reduciendo el valor colocado en certificados de deposito.
Hasta cierto punto, puede resultar beneficioso al reasignar dichos recursos a otras
operaciones 0 necesidades estratégicas de la empresa. No obstante, al generar intereses
no se consideraria como un activo improductivo u ocioso, y permanecen disponibles

como respaldo.
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La cuenta de Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar tiene una
participacion importante dentro de la estructura, teniendo un promedio de 31,41%. Se
considera que una concentracion estandar, sin embargo, se debe mantener a lo largo del
tiempo ya que representaria una concentracion en cartera y ocasionaria una posible falta
de flujo. Por otro lado, se observa como la concentracion de cartera fue creciendo hasta
el 2023, llegando a tener una participacion significativa de 42,21%, lo que podia colocar
en un escenario delicado a la empresa si dichas cuentas no podian ser transformadas en
efectivos o en si cobrarlas en un periodo corto. El escenario cambio para el afio 2024, al
reducir un 55,85%, permitiendo tener un nivel méas bajo de cuentas por cobrar y también
implica una cobranza importante para la empresa, lo que pudo significar una mejora en

el flujo de caja o situacion de la empresa para el afio 2024.

Los inventarios representan en promedio 5,11% de participacion en la estructura,
teniendo un maximo en el afio 2024 con 7,31% y un minimo en 2023 con 2,47%. Esta
participacion se considera relativamente baja, tomando en cuenta la naturaleza de
operacion de la compafiia. Sin embargo, dicho nivel se puede considerar adecuado
siempre que la empresa pueda responder oportunamente la demanda y necesidades del
mercado; ya que, al ser la empresa distribuidora debe suministrar continuamente a su red.
La evolucion de esta cuenta mostro una tendencia a disminuir hasta el afio 2023, para el
afio 2024 tuvo un aumento del 149,19%, lo cual se puede deber a la contraccién de
mercado antes mencionada. Se puede observar como la empresa ha tenido un ligero
aumento en ventas, pero tuvo un decrecimiento en el afio 2024, lo que podria explicar el

aumento en la cuenta para el Gltimo afio.

Los Préstamos y obligaciones financieras tiene una participacion promedio de 36,65% en
la estructura, la cual se considera importante. Al igual que la empresa B, dicha
participacion es comprensible debido al financiamiento de sus operaciones,
especificamente la importacion de vehiculos. Se puede observar como tiene una
participacion maxima de 41,11% en el afio 2024, y su participacion minima en 2023 con
34,74%, entonces se considera que tiene valores cercanos y representa una porcion
importante en las obligaciones. Por otro lado, se observa como la cuenta ha tenido un
crecimiento a lo largo del periodo, significando un mayor financiamiento en el plazo

corriente. Se mantiene una deuda corriente en promedio de $82 millones.
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3.1.2. Estado de Resultados

El Estado de Resultados mostrara el desempefio financiero de la empresa a lo largo de un
periodo, generalmente un afio. Se establecen cuentas como: ventas, costos de ventas,
gastos administrativos y de ventas, otros ingresos y egresos (fuera de la naturaleza de
operacion), gastos financieros e impuestos. El analisis se realizara mediante el calculo de
la participacion de cada cuenta respecto a las ventas (anélisis vertical) y el calculo de la
variacion de los resultados y cuentas a lo largo del tiempo (anélisis horizontal). Entonces,
considerando el enfoque de estudio, el analisis se centrara en las cuentas de ventas, costos
de ventas y gastos financieros para ambas empresas. De esta manera, se identificaran
tendencias, crecimiento, decrecimientos y participacion de cada cuenta en los resultados

de las empresas.
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Tabla 10 Estado de Resultados Empresa A

Afos y Analisis Vertical

Analisis Horizontal

2021 % 2021 2022 % 2022 2023 % 2023 2024 02024  2021-2022 2022-2023 2023-2024
Ventas 269.622.071 100,00% 354.120.469 100,00%  374.358.102 100,00%  284.346.455 100,00% 31.34%  571%  -24.04%
Costo de ventas -240.984.209 -89,38% -307.523.504 -86,84% -324.414.751 -86.66% -248.119.256 -87,26% 2761%  549%  -23.52%
Margen Bruto 28.637.862 10,62% 46596875  13,16%  49.943351 1334%  36.227.199 12,74% 6271%  7.18%  -27.46%
Gasto de
administracion y de -17.305.654 -642%  -19.811.691  -559%  -21.898.688 -585%  -15.200.362  -5,35% 1448%  1053%  -30,59%
ventas
Resultado
gjgg'ﬁ;f’;f;‘;r;e” 3393.825 126%  3.135479  0,89% 2075.128  0,55% 1.855.673  0,65% 761% -3382%  -10,58%
asociadas
Otros ingresos, neto 345837 013% 1321748  037% 6.120.832  1,64% 7.042.829  2,48% 282,19%  363,09%  15,06%
g;g;ggﬁ) ge 15.071.870  559%  31.242.411  882%  36.240.623 968%  29.925339 10.52% 107,29%  16,00%  -17,43%
Seatf)tos financieros, 7566134 -281%  -8.828.258  -249%  -16.464.998 -4.40%  -22.624730  -7.96% 16.68%  8650%  37,41%
Utilidad antes de 7505.736  2.78%  22.414153  633%  10.775.625  5.28% 7.300.609  2.57% 108.63%  -1177%  -63.08%
Impuesto ala renta
Impuesto a la renta 1575108 -058%  -5397.780  -152%  -3.344271 -089%  -1.055.098 -0.37% 242,69%  -38.04%  -68,45%
Utilidad neta del afio 5030628  220%  17.016373  481% 16431354  4.39% 6245511  2.20% 186.92%  -3.44%  -61.99%

Nota. Las cifras se encuentran en USD.

Fuente: Tomado de Informe de Auditoria 2022 y 2024 (PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda.,) Elaboracién propia
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La empresa A cuenta con un aumento en ventas para el afio 2022 y 2023, en donde, crecio
significativamente para el 2022 (31,34%) mientras que para el afio 2023 tuvo un
crecimiento menor (5,71%), es decir para ambos afios se tuvo un nivel de ventas similar.
Sin embargo, para el afio 2024 se observa un decrecimiento del 24,04%. Al considerar lo
mencionado por Patricia Gonzélez previamente citada, este decrecimiento es reflejo de la
contraccion de mercado, siendo el més bajo del ultimo quinquenio. Entonces, la evolucién
en ventas respondio ante las fluctuaciones del mercado, ya que, en afos previos logro
crecer y mantener un nivel semejante en ventas. Se maneja con proyecciones de ventas,
por lo tanto, conforme tener un inventario adecuado previamente se realizan los pedidos,
y al existir estos cambios en el mercado puede establecer a la empresa en un escenario de
acumulacién de inventario, mayores costos incurridos por almacenaje y mas importante,
afecta directamente a la generacion de liquidez de la empresa conlleva a dificultar la

capacidad de cumplir con las obligaciones previamente adquiridas.

La cuenta de costo de ventas tiene una participacion promedio de 87,53% respecto a las
ventas, lo cual se considera una proporcion grande. Se puede evidenciar como gran parte
de los egresos se concentra en la operacion de la empresa, es decir, en los costos de
productos vendidos. Se debe considerar que dentro de esta cuenta se encuentra
considerado el costo de las distintas lineas de negocio como vehiculos, repuestos, aceites,
consumibles y accesorios. Un punto importante por resaltar es la variacion que tiene a lo
largo del periodo, pues se puede observar cdmo varia en funcion de las ventas, es decir,

tienen una variacion similar o cercana, reflejando asi su naturaleza variable.

En la cuenta de gastos financieros se establece una participacion promedio de 4,41%, pero
se debe considerar la variacion de los ultimos dos afios, en donde ha tenido una mayor
participacion dentro de la estructura. A su vez, a lo largo de tiempo esta cuenta ha crecido
significativamente, en el afio 2023 se tuvo el mayor crecimiento con 86,50% respecto al
afno anterior. Este crecimiento puede estar relacionado a varios factores, por un lado, al
ser las operaciones de cartas de crédito el mecanismo para la compra e importacion de
vehiculos, el crecimiento o disminucion de esta cuenta de gasto, en cierta parte, va a
estar relacionado con las operaciones abiertas y volumen anual de importaciones de la
empresa. En este caso, en el afio 2022 y 2023 se tuvo un aumento significativo de ventas,
lo cual se puede relacionar. Por otro lado, también se debe considerar el efecto de cambio
de las tasas de interés del pais, ya que, hasta cierto punto estas fluctuaciones de tasas

también se van a ver reflejado en el gasto generado.
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Tabla 11 Estado de Resultados Empresa B

Afos y Analisis Vertical

Analisis Horizontal

2021 % 2021 2022 % 2022 2023 % 2023 2024 % 2024 2021-2022 2022-2023 2023-2024
Ingresos por ventas 132.904.748  100,00%  168.840.249 100,00%  173.545.876 100,00% 61.258.401 100,00% 27,04% 2,79% -64,70%
Costo de ventas -119.036.463  -89,57% -145.852.626 -86,38% -149.348.186 -86,06% -55.268.553 -90,22% 22,53% 2,40% -62,99%
Margen Bruto 13.868.285 10,43%  22.987.623 13,62%  24.197.690 13,94%  5.989.848  9,78% 65,76% 5,26% -75,25%
Gasto de ventas -5.076.992 -3,82% -3.976.923  -2,36% -5.971.993 -3,44% -5.883.250 -9,60% -21,67% 50,17% -1,49%
Gasto de administracién -6.604.187 -4.97% -6.240.757  -3,70% -5.661.057 -3,26% -6.438.529 -10,51% -5,50% -9,29% 13,73%
Resultado participacion en 1.766.489 1,33% 647.837  0,38% -210.828  -0,12% 20.493  0,03% -63,33%  -132,54%  -109,72%
subsidiarias y asociadas
Ingresos financieros 0 0,00% 0  0,00% 7.473.037  431%  2.279.851  3,72% 0,00% 0,00% -69,49%
Gastos financieros -8.765.752 -6,60%  -11.154.469 -6,61%  -17.293.156 -9,96% -16.652.614 -27,18% 27,25% 55,03% -3,70%
Otros ingresos, neto 6.425.672 4,83% 5.836.231  3,46% 3.646.822  2,10% 23.716.598 38,72% -9,17% -3751%  550,34%
Utilidad antes de impuesto 1.613.515 1,21% 8.099.542  4,80% 6.180.515 3,56%  3.032.397  4,95% 401,98% -23,69% -50,94%
alarenta
Impuesto a la renta -668.543 -0,50% -2.765.072  -1,64% -2.141.927 -123% -1.430.256  -2,33% 313,60% -22,54% -33,23%
Utilidad del afio 944.972 0,71% 5.334.470  3,16% 4038588  2,33%  1.602.141  2,62% 464,51% -24,29% -60,33%

Nota. Las cifras se encuentran en USD. Fuente: Tomado de Informe de Auditoria 2022 y 2024 [PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda.

(2022); y BDO ECUADOR S.A. (2024)] Elaboracion propia
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La empresa B cuenta con valor promedio en Ventas de $158 millones hasta el afio hasta
el afio 2023, reduciéndose a $61,2 millones para el afio 2024. Se puede observar como a
lo largo del periodo se fue reduciendo el crecimiento de ventas hasta incluso llegar a un
decrecimiento para el afio 2024; en donde, tuvo un crecimiento significativo para el afio
2022 (27,04%), un crecimiento pequefio para el afio 2023 (2,79%) y un decrecimiento
representativo para 2024 (64,70%). En relacién con la Empresa A, se puede observar que
se tuvo cierta relacion en los crecimientos obtenidos para el afio 2022 y 2023, es decir, en
ambas empresas el 2022 lograron tener un crecimiento significativo y para el afio 2023
tuvieron un crecimiento menos dréstico y se mantuvieron en un nivel de ventas similar
con respecto al afio anterior. Por otro lado, la contraccion del mercado para el 2024 se

visualiza como afectd también a la Empresa B.

La cuenta de costo de ventas tiene una participacion significativa en la estructura,
teniendo en promedio 88,06% con respecto al total de ventas. Es importante mencionar
que, al igual que la Empresa A, se encuentran lineas de negocio adicionales a vehiculos.
De igual manera, se puede observar como la fluctuacion (crecimiento o decrecimiento)
tiene un comportamiento similar al de las ventas, demostrando que dicha cuenta puede

conformarse en mayor proporcion a valores variables en relacion con las ventas.

La cuenta de gastos financieros representa una participacion importante en cada afio en
la estructura, obteniendo en promedio 12,59%, en donde se debe destacar que el ultimo
afio tuvo un peso mucho méas grande. Esta cuenta es de gran importancia, ya que,
considerando su peso respecto a ventas y tomando en cuenta que el costo de ventas
consume gran parte de la utilidad, los gastos financieros llegan a representar mas que los
gastos operativos (administrativos y de ventas). Esto significa que la empresa depende de
un financiamiento constante, por un lado, para la importacion de vehiculos, y por otro se
encuentra funcionando bajo necesidades cubiertas por recursos externos, es decir,
operaciones para obtencion de capital de trabajo, pago de obligaciones, entre otras. De
manera similar a la Empresa A, se tuvo un incremento a lo largo del periodo hasta el afio

2023, pero con un ligero decrecimiento para el afio 2024.

3.2. Indicadores Financieros

Los indicadores financieros son herramientas y mediciones clave para el analisis de una
empresa en el &mbito financieros, los cuales permiten evaluar el desempefio de la empresa

en ciertos aspectos para la toma de decisiones. En el presente estudio, se analizara
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indicadores financieros de liquidez, endeudamiento y gestion en base a los estados
financieros antes detallados. De esta manera, se podra evaluar la capacidad de empresa
para el cumplimiento de sus obligaciones, generacion de utilidades y establecer el ciclo
de negocio, con el fin de analizar la situacion actual de la empresa y establecer estrategias
para minimizar los riesgos al cual se encuentran expuestos las empresas. Es importante
mencionar que el célculo de indicadores estara enfocado en los valores y cuentas
asociadas con la importacion de vehiculos, tomando el detalle de valores especificos que

corresponderan a los vehiculos.
3.2.1.Liquidez

Los indicadores de liquidez permitiran evaluar la capacidad de la empresa para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo, sin poner en riesgo su operatividad. Entonces,
permitira evaluar la disponibilidad de recursos de la empresa para hacer frente a las

obligaciones inmediatas.
3.2.1.1. Capital de trabajo neto

El célculo de capital de trabajo neto para la Empresa A y B se refleja en la siguiente tabla:

Tabla 12. Capital de trabajo neto por empresa

2021 2022 2023 2024
Empresa A 26.953.322  27.279.056  30.374.768  33.777.243
EmpresaB  -33.350.473 -14.872.053 -21.245.107 -37.966.498
Fuente: Las cifras se encuentran en USD. Elaboracion propia

El indicador muestra el valor monetario con el cual se quedarian las empresas al tener que
cancelar todas sus obligaciones corrientes de inmediato. La empresa A muestra una
cobertura completa de las obligaciones a corto plazo e incluso presenta un excedente, en
donde ha tenido un crecimiento a lo largo del periodo; esto establece una posicién
favorable a la empresa, considerando, siempre y cuando no exista una concentracion de

activos improductivos.

Por otra parte, la Empresa B representa una brecha de capital de trabajo neto a lo largo
del periodo analizado, lo que representa que sus activos corrientes no alcanzan la
cobertura de sus obligaciones corrientes. Este escenario representa una situacion delicada,

considerando que sus recursos disponibles no logran cubrir sus compromisos inmediatos.
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Ademaés, se debe considerar que dentro de este andlisis se estd considerando todos los
valores corrientes y en una empresa distribuidora, una parte significativa de la inversion
se encontrara en la cuenta de inventarios de vehiculos y repuestos. Entonces, esto puede
Ilegar a significar que la empresa enfrenta obligaciones adicionales a las de importacién

de vehiculos.
3.2.1.2. Razén Corriente

Tabla 13. Razon corriente por empresa

2021 2022 2023 2024
Empresa A 1,39 1,19 1,13 1,17
Empresa B 0,73 0,89 0,86 0,68

Fuente: Elaboracion propia

La Empresa A muestra una razon corriente positiva a lo largo del periodo analizado, en
donde, puede cumplir con sus obligaciones a corto plazo e incluso mantiene un excedente.
Se visualiza como tiene ligera disminucion en el periodo, pero se mantiene en una
situacion aceptable, logrando tener excedentes en promedio de $0,22 por cada délar que
se mantiene en obligacion a corto plazo. Por otro lado, se debe vigilar la tendencia
decreciente, con el objetivo de que la empresa no entre en una situacion que no pueda

cubrir sus obligaciones a corto plazo con sus activos corrientes.

En la Empresa B se evidencia una posicion desfavorable a lo largo del periodo analizado,
donde indica que se encuentra expuesto a riesgo de iliquidez y de no lograr cumplir sus
obligaciones a corto plazo. Si bien una razén corriente de 1 no siempre es un estandar
para todas las industrias, en esta empresa si se considera éptimo mantener un nivel
elevado de razon corriente, considerando que gran parte de sus obligaciones son con
instituciones financieras y al caer en incumplimiento puede afectar el historial de la
empresa, incrementar el gasto financiero generado y limitar el acceso a financiamientos
futuros. De igual manera, se debe considerar que, al realizar la apertura de las cartas de
crédito de importacion, las instituciones financieras cobran una comisién, por lo que se
debe mantener una determinada cantidad para continuar con la apertura y colocacion de
pedidos. A pesar de que se tuvo una tendencia creciente, en el afio 2024 se tuve una
disminucion drastica del indicador, lo que agrava la situacion de riesgo de la empresa;

evidenciando la necesidad de establecer estrategias de liquidez.
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3.2.1.3. Prueba écida

Tabla 14. Prueba &cida por empresa

2021 2022 2023 2024
Empresa A 1,14 0,89 0,73 0,87
Empresa B 0,62 0,81 0,82 0,55

Fuente: Elaboracion propia

La prueba acida descarta a los inventarios de los activos corrientes, permitiendo evaluar
la liquidez inmediata de una empresa sin tomar en cuenta el activo que mas suele
demorarse en convertir en efectivo. Este indicador se consider6 importante incluirlo
dentro del presente estudio, ya que, dentro una empresa distribuidora, la cuenta de
inventario representa una inversion importante. En la Empresa A, se puede observar cémo
al descontar los inventarios, ya no se lograria cubrir de forma inmediata las obligaciones
a corto plazo. No obstante, alin es una situacion favorable, ya que se tiene una cobertura
adecuada respecto a sus obligaciones corrientes. Sin embargo, la diferencia entre la razén
corriente y prueba acida es significativa, lo que significa cierta dependencia de
inventarios, lo cual puede establecer en una situacion riesgosa al considerar que se va a

depender de factores externos y situaciones del mercado.

En la Empresa B, al eliminar los inventarios también afecta su posicién de liquidez, pero
considerando que anteriormente ya se establecian niveles bajos, la situacion se agrava. Si
bien en los afios 2022 y 2023 el indicador mejora, en el afio 2024 se observa una
afectacion considerable, lo que establece en una situacion delicada a la empresa al
depender de sus inventarios, lo que conlleva a depender de factores externos. En este
caso, esta explicado por la reduccion dréstica en ventas del sector automotriz en el pais
en dicho afo, afectando a la rotacion de inventarios y, por ende, la capacidad de

conversion a efectivo.
3.2.1.4. Coeficiente de caja

Tabla 15. Coeficiente de caja por empresa

2021 2022 2023 2024
Empresa A 0,31 0,18 0,11 0,22
Empresa B 0,06 0,09 0,06 0,08

Fuente: Elaboracion propia
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Nota: Se considero como “Valores Negociables” a Inversiones financieras de cada

empresa.

La empresa A tiene un coeficiente de caja aceptable, con una tendencia decreciente hasta
el afio 2023 y un aumento para el afio 2024. Este comportamiento se puede explicar por
el aumento en ventas que se tuvo durante estos afios, lo cual se obtendria una mayor
concentracion en cuentas como cuentas por cobrar y/o inventarios; ademas se considera
el gasto por comisién de apertura de las distintas cartas de crédito de importacion, las
cuales en ese periodo pudieron ser significativas y frecuentes. El indicador se considera
aceptable, ya que, en cierta parte los Valores Negociables corresponden activos que se
encuentran generando un rendimiento, evitando tener una concentracion de activos

inmediatos ociosos.

En la Empresa B se puede observar que tiene un indicador considerablemente méas bajo
en comparacion con la Empresa A, pero que se mantiene constante a lo largo del periodo
analizado. EIl Unico factor de preocupacion es que la empresa debe tener cierto activo
disponible inmediato més alto conforme pueda solventar las obligaciones a corto plazo,
o0 incluso necesidades especificas, como los gastos asociados a la apertura de cartas de
crédito. Al igual que la Empresa A, tiene Valores Negociables que obtienen rendimientos,

lo que contribuye en cierta parte a mantener eficiencia financiera.
3.2.1.5. Duracién del vencimiento promedio de las cuentas por cobrar

Tabla 16. Duracién del vencimiento promedio de cuentas por cobrar por empresa

2021 2022 2023 2024
Empresa A 0,19 0,15 0,23 0,38
Empresa B 0,40 0,40 0,54 1,26

Fuente: Elaboracion propia

Nota: Se considero para el calculo de cuentas por cobrar promedio, el promedio entre el
saldo inicial y final de cuentas por cobrar comerciales; en donde, para la Empresa A el
saldo inicial para el 2021 fue de $65.981.766 y para la Empresa B de $51.959.125.

En la Empresa A se presenta una ligera variabilidad del indicador a lo largo del periodo.
En el afio 2021 y 2022 se tuvo el indicador mas bajo, con 0,19 y 0,15 respectivamente;
estos valores indican que se tuvo una recuperacion agil de efectivo y se tuvo una politica
de crédito saludable. Sin embargo, en el afio 2023 se tuvo un crecimiento del 53,3% y

para el afio 2024 de 65,2%, lo que indica un debilitamiento en el cobro y por ende
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dificultad en la conversion a efectivo de las cuentas por cobrar comerciales. Este aumento
se pudo deber a ampliaciones de plazos otorgados o retrasos en el pago de sus clientes.
El indicador se mantiene en un rango razonable, pero se debe tener un control y monitoreo

a la tendencia creciente ya que podria conllevar a futuros problemas de liquidez.

La Empresa B tiene un escenario mas preocupante, debido a que su indicador mas bajo
(0,40 en 2021 y 2022) llegaria a ser el maximo de la Empresa A. Se puede observar el
mismo comportamiento de la Empresa A, en donde para el afio 2021 y 2022 el indicador
se mantiene y para el afio 2023 y 2024 se tuvo crecimiento, especificamente del 35% y
133% respectivamente. Este incremento drastico del indicador sugiere problemas en la
gestién de cuentas por cobrar, lo que podria indicar una falta de control en plazo otorgados
a clientes, debilidades en el proceso de cobranza o falta de analisis del riesgo crediticio.
El resultado del afio 2024 es critico, ya que 1,26 llegaria a representar que se esta tardando
en recuperar los valores pasados los 12 meses, lo que compromete bastante el capital de

trabajo y, por ende, la operatividad y estabilidad financiera de la empresa.
3.2.2. Endeudamiento

Los indicadores de endeudamiento permitiran evaluar el nivel de obligaciones que
mantienen las empresas con terceros. También se evaluard la capacidad de la cobertura
de las obligaciones con recursos propios (patrimonio). Asimismo, se analizara el grado
de concentracion de las obligaciones y el peso de las obligaciones financieras dentro del

pasivo.
3.2.2.1. Endeudamiento corriente

Tabla 17. Endeudamiento corriente por empresa

2021 2022 2023 2024
Empresa A 78,5% 91,1% 95,3% 86,0%
Empresa B 83,1% 78,2% 78,3% 77,6%

Fuente: Elaboracion propia.

La Empresa A se establecen niveles altos de endeudamiento corriente a lo largo del
periodo analizado, obteniendo su valor més bajo en 78,5% en 2021 y su valor mas alto en
95,3% en 2023, demostrando que sus obligaciones con terceros se concentran
significativamente en el corto plazo. Si bien es un nivel elevado para las obligaciones a

corto plazo, la empresa cuenta con los recursos para la cobertura de estas obligaciones
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segun el andlisis de capital de trabajo neto y razén corriente. Sin embargo, se debe
mantener precaucion respecto al riesgo de liquidez al que puede estar expuesto la
empresa, considerando que se debe mantener un nivel adecuado para el cumplimiento de
pago de las obligaciones. Es importante considerar también mantener niveles adecuados
de liquidez conforme se pueda responder ante la demanda del mercado, lo que involucra
una mayor colocacion de pedidos que como se ha mencionado anteriormente es mediante

financiamiento a corto plazo en su mayoria.

La Empresa B también se establecen niveles altos de endeudamiento corriente,
ligeramente menores al de la Empresa A, en donde su nivel méas bajo fue de 77,6% en
2024 y mas alto fue de 83,1% en 2021, demostrando su concentracion en obligaciones de
corto plazo. En la Empresa B se observa una mayor exposicion a riesgo de liquidez,
considerando que su capital de trabajo neto era negativo y su razon corriente a lo largo
del periodo no alcanzaba el valor de 1. Esto significa que la empresa puede estar expuesta
a no cumplir con sus obligaciones en los plazos determinados o establecerse en un
escenario delicado de iliquidez, lo que perjudicaria la operatividad de la empresa u
obligaria a solicitar obligaciones de capital de trabajo conforme cubrir sus obligaciones

actuales y por ende aumentaria sus gastos financieros.
3.2.2.2. Endeudamiento total

Tabla 18. Endeudamiento total por empresa

2021 2022 2023 2024
Empresa A 42,2% 53,1% 61,3% 59,6%
Empresa B 71,5% 72,6% 77,4% 72,8%

Fuente: Elaboracion propia

En la Empresa A se observa una tendencia creciente del endeudamiento total a lo largo
del periodo, pasando de 42,2% en 2021 a 61,3% en 2023, y con una ligera reduccion para
el afo 2024 llegando a 59,6%. Estos porcentajes son razonables y establecen una
estructura equilibrada entre pasivo y patrimonio. Es importante mencionar que dentro de
este giro de negocio va a existir un mayor peso en pasivos dado el funcionamiento de la
importacion de vehiculos y partes adicionales (repuestos, accesorios, etc.) mediante cartas

de crédito.

En la Empresa B se puede observar que mantiene un nivel similar de endeudamiento total

a lo largo de todo el periodo, pero con una tendencia creciente hasta el afio 2023 con un
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maximo de 77,4% y una ligera disminucion para el afio 2024 con 72,8%. Se puede
visualizar que la empresa ha mantenido un mismo nivel de endeudamiento alto, lo que

puede demostrar una mayor dependencia de financiamiento externo.
3.2.2.3. Endeudamiento financiero

Tabla 19. Endeudamiento financiero por empresa

2021 2022 2023 2024
Empresa A 63,1% 69,6% 71,7% 92,1%
Empresa B 65,2% 69,1% 67,4% 78,2%

Fuente: Elaboracion propia

En el periodo analizado, la Empresa A tiene una tendencia creciente en su endeudamiento
financiero, con un aumento acumulado de 29 punto porcentuales entre 2021 y 2024,
especificamente se tuve el incremento mas significativo en el Gltimo afio con 20,4 puntos
porcentuales. Esto significa que en la estructura del pasivo existe una mayor participacion
de deuda con costo, lo cual puede estar relacionado con el aumento del uso de
obligaciones financieras (especificamente cartas de crédito) en base al incremento en
ventas del sector automotriz segun el analisis mencionado anteriormente. Considerando
el giro de negocio y condiciones de operacion de las empresas mediante financiamiento,
se debe tener precaucion respecto a la exposicién al riesgo por el cambio en tasas de

interés, ya que significaria mayores costos financieros.

Por otro lado, la Empresa B tiene una tendencia creciente estable durante los primeros
afios, con una variacion acumulada de 2,2 puntos porcentuales entre 2021 a 2023; sin
embargo, para el afio 2024 tuvo un crecimiento significativo de 10,9 puntos porcentuales.
El aumento en el indicador puede relacionarse a factores externos, como el aumento en
la demanda del mercado automotriz, asi como el funcionamiento de las operaciones con

financiamiento de las empresas distribuidores del sector, al igual que la Empresa A.
3.2.2.4. Solidez

Tabla 20. Solidez por empresa

2021 2022 2023 2024
Empresa A 1,37 0,88 0,63 0,68
Empresa B 0,40 0,38 0,29 0,37

Fuente: Elaboracion propia
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Nota: En el célculo de pasivos se elimind Efectivo y equivalentes conforme establecer el

valor de pasivos netos.

En la Empresa A se muestra una tendencia decreciente en el indicador, reflejando una
reduccion progresiva de cobertura del patrimonio frente a obligaciones con terceros en
caso de un escenario de quiebra. El indicador se considera en niveles favorables y se debe
considerar que por la operatividad de la empresa se va a encontrar una mayor
concentracion e incremento continuo en pasivos. También se determina que la empresa
cuenta con un respaldo adecuado en el caso de que se deba cancelar todas las

obligaciones.

En la Empresa B mantiene niveles mas bajos del indicador a lo largo del periodo
analizado. Se tiene una tendencia decreciente hasta el afio 2023, seguido de un ligero
aumento para el afio 2024. Entonces en un escenario extremo de la empresa, la cobertura
patrimonial se considera moderada. Este menor nivel de solidez puede significar una
mayor dependencia de obligaciones con terceros, lo que hasta cierto punto se encuentra
justificado por la operatividad de la empresa. Se debe destacar que, en un escenario de
liquidez, la empresa podria experimentar tensiones respecto al cumplimiento y cobertura

de las obligaciones y sus pagos.
3.2.3. Gestion

Los indicadores de gestion permiten evaluar el desempefio y comprender el
funcionamiento de la operacion de las empresas. En este caso, el analisis se centrara
especificamente en el ciclo de operacidn, explorando componentes como proveedores,
cobranza e inventario, conforme se pueda ir reconociendo posibles vulnerabilidades en
alguno de los principales elementos. Es importante destacar que el estudio esta enfocado
en la importacion de vehiculos, por lo que el plazo promedio de vencimiento de las cartas

de crédito correspondera a la rotacion de proveedores para este analisis en especifico.
3.2.3.1. Rotacion de cartera

En funcién del célculo del indicador, se detallan a continuacion las cuentas por cobrar
promedio y las ventas a crédito, correspondientes a la linea de vehiculos. Es importante

destacar que, todas las ventas de vehiculos en ambas empresas se realizan a crédito.
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Tabla 21. Detalle de Ingresos y Cuentas por Cobrar promedio de la linea de Vehiculos

por empresa

Cuentas por Cuentas por

Ingreso Ingreso
Cobrar Cobrar
Vehiculos - _ Vehiculos - _
promedio - promedio -
Empresa A Empresa B
Empresa A Empresa B
2021 244.880.702 31.989.409 122.618.992 56.210.718
2022 329.851.796 69.827.705 159.099.179 82.281.327
2023 348.031.395 100.907.669 164.640.379 107.608.803
2024 262.564.197 103.523.660 57.357.419 48.012.393

Fuente: Elaboracion propia
Nota: Los valores de Cuentas por Cobrar promedio incluyen los saldos de clientes
externos y partes relacionadas. Las cifras se encuentran en USD.

Entonces, al establecer la informacion previa, el indicador de rotacion de cartera seria:

Tabla 22. Rotacion de cartera en dias por empresa

2021 2022 2023 2024
Empresa A 48 77 106 144
Empresa B 167 189 239 306

Fuente: Elaboracion propia

Nota: Las cifras se encuentran en dias.

En la Empresa A se puede observar una tendencia creciente en la rotacién de cartera en
el periodo analizado, en donde, en 2024 alcanza un valor que triplica al obtenido en 2021.
Este aumento significativo puede establecer un deterioro progresivo en la eficiencia del
cobro de cuentas por venta de vehiculos u otorgar plazos de crédito mas amplios a sus
clientes como estrategia de dinamizar las ventas y apoyar su gestion de liquidez. Sin
embargo, se debe tener precaucion respecto al continuo crecimiento del indicador, ya que,
podria representar una menor disponibilidad de efectivo, afectando la cobertura de las
obligaciones de corto plazo, especialmente las relacionadas a la importacion de vehiculos,

generando afectaciones en la operacion de la empresa.

En la Empresa B también se puede visualizar una tendencia creciente progresiva e incluso
con un nivel mas significativo que la Empresa A. Este indicador es preocupante, ya que,

para el afio 2024 se establece que la empresa tarda cerca de un afio en poder recuperar los
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valores. A menos de que la empresa mantenga una posicién financiera sélida, esto puede
significar un alto riesgo de liquidez al no poder sostener las operaciones a la espera de

cobros, considerando ademas el pago de cartas de crédito.

3.2.3.2. Rotacién de Inventarios

En funcion del calculo del indicador, a continuacion, se detalla los valores de inventarios

promedio y costo de ventas correspondientes a la linea de vehiculos por empresa.

Tabla 23. Detalle de Costo de ventas e Inventarios promedio de la linea de Vehiculos por

empresa
Costos de Ventas  Inventarios Costos de Ventas  Inventarios
Vehiculos - promedio - Vehiculos - promedio -
Empresa A Empresa A Empresa B Empresa B
2021 225.963.861 9.786.817 113.277.954 9.886.342
2022 293.269.960 33.856.425 141.321.743 6.303.130
2023 308.362.941 86.240.717 144.586.582 3.898.903
2024 236.058.763 49.643.997 52.054.245 12.984.588

Fuente: Elaboracién Propia

Nota: Los valores de Inventario promedio considera Inventario disponible e Inventario
en transito. Las cifras se encuentran en USD.

Posteriormente, con las cifras anteriormente detalladas, se calcul6 el indicador de rotacion

de inventarios.

Tabla 24. Rotacion de inventarios por empresa

2021 2022 2023 2024
Empresa A 16 42 102 77
Empresa B 32 16 10 91

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Las cifras se encuentran en dias.

En la Empresa A, el indicador ha tenido una tendencia creciente desde el afio 2021 hasta
el afio 2023, con una disminucion moderada de aproximadamente 25 dias para el afio
2024. El incremento progresivo de los dias de inventario puede estar relacionado a
factores externos como el aumento en ventas del sector. Es importante destacar que, para

el calculo del indicador se considero el inventario en transito, dado que este ya representa
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una deuda en firme para la empresa, ya que, la institucion financiera ya efectu6 el pago
de la carta de crédito al exportador. Entonces, ante el aumento de demanda del mercado
automotriz, puede implicar un aumento en inventario conforme garantizar el
abastecimiento de un nivel de inventarios adecuado tanto para la empresa distribuidora

como para su red de concesionarios.

Por otro lado, es importante mantener precaucion respecto a este aumento de compras,
para lograr mantener un nivel adecuado de inventario, pero sin incurrir en un exceso de
stock; ya que, al tener un inventario inmovilizado podria representar una reduccion de
flujo de efectivo disponible, tanto por el uso de recursos para la compra como por la

demora de conversion del inventario en efectivo.

En la Empresa B, se observa una mejora significativa en la gestion de inventario desde el
afio 2021 hasta el afio 2023, donde ha logrado reducir drasticamente los dias de inventario
hasta un nivel 6ptimo de 10 dias para 2023, esta gestion de inventario se considera
adecuada, siempre y cuando, se tenga un nivel adecuado para la cobertura de la demanda
de mercado. Sin embargo, para el afio 2024 se tiene un crecimiento abrupto de 81 dias, lo
que significa un estancamiento importante de inventario. Debido a la contraccion de
mercado en el afio 2024, pues se generd una acumulacion de inventario no prevista, lo
cual podria afectar negativamente a la liquidez al inmovilizar recursos que podrian estar

destinados a otras obligaciones, especialmente las que tiene costo.
3.2.3.3. Rotacion de Proveedores

En el indicador de Rotacion de Proveedores, se ha considerado el plazo promedio de las
cartas de crédito utilizadas de cada empresa en el periodo analizado, dado que estas
representan el pago de operaciones de importacion de vehiculos. Esta aproximacion se
encuentra justificado, ya que, las cartas de credito establecen compromisos de pago
formales y especificos con los exportadores, lo que es equivalente a las cuentas por pagar

comerciales. A continuacién, se detalla los plazos correspondientes por empresa.

Tabla 25 Rotacion de proveedores por empresa

2021 2022 2023 2024
Empresa A 169 156 257 274
Empresa B 193 202 230 248

Nota: Las cifras se encuentran en dias. Fuente:Elaboracion propia.
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En la Empresa A, se puede visualizar una tendencia fluctuante en el indicador de
proveedores a lo largo del periodo analizado. En el afio 2022, disminuye a 156 dias y
posteriormente se observa un crecimiento significativo hasta alcanzar 274 dias en 2024.
Este incremento demuestra una negociacion favorable de plazos méas extensos con las
instituciones financieras, lo que permite mejorar la gestion de capital de trabajo, al
aumentar la disponibilidad de dias de pago. Considerando que las ventas de vehiculos se
realizan a crédito, el aumento de plazos resulta estratégico conforme se logra disponer de

un mayor periodo para la cobranza y reducir la presion operativa de liquidez.

Por otro lado, es importante destacar que, existe cierto espacio en donde la carta de
crédito ya es una operacion firme pero el inventario ain continuo en transito; por lo tanto,
este tiempo no se lo podria considerar totalmente como productivo debido a que las
unidades no se encuentran en el pais y pueden sufrir dafios en el transporte o demoras en
el proceso de nacionalizacion. Si bien se considera dentro del inventario, la disponibilidad

de este se encuentra limitado.

En la Empresa B se puede visualizar una tendencia creciente y continua del indicador de
rotacion de proveedores, alcanzando un méximo de 248 dias para 2024, lo que representa
un aumento de 55 dias respecto a 2021. Este incremento de plazos es beneficioso para la
gestién de capital de trabajo, permitiendo una mayor flexibilidad para el cobro de ventas
y pago de compras. Especificamente, este indicador podria compensar el impacto

negativo del indicador de rotacion de cartera, el cual mantiene niveles elevados.
3.2.3.4. Ciclo operacional

Tabla 26 Ciclo operacional por empresa

2021 2022 2023 2024
Empresa A -106 -37 -49 -53
Empresa B 6 27 63 196

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Las cifras se encuentran en dias.

En la Empresa A se puede visualizar un ciclo operacional consistente y favorable a lo
largo de todo el periodo analizado. Si bien existen ciertas fluctuaciones, especificamente

con una reduccidn significativa para el afio 2022 y posteriormente un incremento hasta el
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afio 2024; pero se mantiene por debajo de cero, lo que significa que la empresa cobra
antes del cumplimiento de sus obligaciones de pago. Esto indica que la empresa puede
financiar sus operaciones a través de sus clientes, reduciendo su necesidad de recurrir a
financiamiento externo, usualmente con costo, o del uso de capital propio. El indicador
ha mostrado estabilidad a lo largo de los afios, lo que puede estar basado en politicas
eficientes de cobro, inventario y pagos.

No obstante, se debe tener precaucion respecto a los incrementos en los plazos de pago
de las cartas de crédito, en donde, se deberia evaluar el costo financiero asociado al
incremento de plazos. Asi, aunque el ciclo operativo se mejora, se podria experimentar
cargas financieras que deterioren los beneficios generados y afecte la disponibilidad de

liquidez de la empresa.

En la Empresa B se puede observar una tendencia progresiva desfavorable a lo largo del
periodo analizado, llegando a un maximo de 196 dias por financiar en 2024, lo que
representa un incremento muy significativo de 190 dias respecto a 2021. Este incremento
continuo es preocupante debido a que expone a un nivel de riesgo de liquidez cada vez
mayor, en donde a pesar del incremento de plazos de pago, no es suficiente para
contrarrestar el impacto de la rotacién de cartera, el cual es el principal factor de deterioro
del ciclo operacional. Se destaca que el plazo de recuperacion de cuentas por cobrar para
el ultimo afio alcanza niveles cerca del afio, lo que perjudica la recuperacion de efectivo
invertido en la operacién y establece un periodo de alrededor de seis meses de
desfinanciamiento, lo que obliga a la empresa a recurrir a financiamiento externo y por

ende incurrir en mayores costos financieros.
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4. DISENO DE ESTRATEGIA DE GESTION DE RIESGOS
En el presente capitulo se desarrollara el disefio de una estrategia para la gestion de riesgos

financieros, especificamente para la gestion de riesgo de liquidez y riesgo de tasas interés
asociados al uso de cartas de crédito de importacion en la importacion de vehiculos para
la Empresa A y B. La propuesta esta basada en el analisis previo de los estados
financieros, indicadores y situacion actual, conjuntamente con el marco tedrico en
referencia respecto al tratamiento de riesgo de 1SO 31000 y la realidad operativa del
sector. Es asi como si identifican los potenciales riesgos, establecen limites y referenciales
para su control, y finalmente, se establece estrategia que combina diferentes niveles de
implementacién. Asi, se busca que las empresas puedan fortalecer su estructura
financiera, logrando el cumplimiento oportuno de sus obligaciones y encontrarse menos

expuestas ante la volatilidad del entorno dindmico y competitivo en el que se desarrollan.

4.1. ldentificacion de riesgos

Las empresas distribuidoras del sector automotriz ecuatoriano se encuentran expuestas a
riesgos financieros, debido al dinamismo de su operacion mediante el financiamiento de

la importacion de vehiculos (principal linea de ventas) a través de cartas de crédito.

Entonces, al considerar la operacion de las empresas, es importante considerar los riesgos

a los que se encuentran expuestos, identificandolos como:

e Riesgo de liguidez: Incapacidad de disponer de efectivo y/o recursos suficientes

para cumplir con las obligaciones inmediatas. En este caso, es necesario controlar
el riesgo expuesto de liquidez, ya que, gran parte de la operacion es a través de
financiamiento y por ende, se debe realizar una correcta proyeccion para el
cumplimiento de las obligaciones pero a su vez, continuar con la operacion
periodo tras periodo, por lo que es importante mantener un nivel adecuado para
continuar con la apertura de cartas de crédito y analizar los vencimientos y
proyecciones de ingresos con el fin de evitar colocar en una posicion delicada a la
empresa.

e Riesgo de tasas de interés: Las tasas de interés en el Ecuador se encuentran

reguladas por el Banco Central del Ecuador, estableciendo tasas de interés

maximas y a su vez publicando tasas referenciales cada mes.

Estos riesgos se consideran de alta incidencia debido a la naturaleza de operacion de la

empresa y la dependencia del financiamiento con instituciones financieras.
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4.2. Clasificacion de riesgos
Existe la clasificacion antes mencionados, en donde:
¢ Interno: Riesgo de liquidez. Dentro de este riesgo involucra el control y gestion
del efectivo, rotacion de cartera, rotacion de inventarios principalmente.
e Externo: Riesgo de tasas de interés. Este riesgo es dependiente de factores y

politicas macroecondémicas, afectando directamente al endeudamiento de la

empresa.
4.2.1.Riesgo de liquidez

Los factores, el impacto y nivel de riesgo expuesto por cada empresa para el riesgo de

liquidez se detallan en la tabla a continuacion.

Tabla 27 Resumen factores, nivel de impacto y nivel de riesgo de liquidez por empresa

Eactor Empresa A - Empresa B - Impacto
Nivel de riesgo  Nivel de riesgo
Capital de trabajo Bajo Alto Alto
Razon Corriente Medio Alto Alto
Prueba acida Medio Medio-Alto Medio - Alto
Gestion de efectivo Bajo Medio Medio
Rotacion de cartera Medio-Alto Critico Alto
Rotacién de inventarios Medio-Alto Bajo Medio

Fuente: Elaboracion propia.

Los principales factores que inciden en el riesgo de liquidez dentro de la empresa se
identificaron en base al analisis de indicadores expuesto en capitulos anteriores. El
analisis y control de los indicadores dentro de las empresas permite determinar la
situacion actual de cada empresa y levantar alertas tempranas ante posibles fluctuaciones.
De esta manera, se facilita e incentiva a realizar una toma de decisiones oportunas para
reconocer posibles problemas en la liquidez o evitar escenarios criticos que puedan

comprometer la operacion.

El capital de trabajo y razon corriente se encuentran con un nivel de impacto alto, ya que,
representaria explicitamente la liquidez de la empresa para la cobertura de sus
obligaciones. En este sentido, el incremento o disminucién de estos indicadores ayudara
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a la empresa a determinar la gestion financiera; ante valores excedentes o superiores se
incentiva a la reinversion o expansion de operaciones, mientras que ante valores faltantes

o inferiores establecen la necesidad de solicitar de recursos.

La rotacion de cartera se determind con un nivel de impacto alto, ya que, representaria la
conversion de efectivo y recuperacion de valores para la compafiia. Es importante
mantenerla por debajo del plazo de obligaciones financieras con el fin de reducir y evitar
la dependencia de un financiamiento externo adicional y establecer un flujo netamente

operativo.

Por otro lado, se determina el nivel de impacto medio-alto al indicador de prueba acida,
pues se analiza la disponibilidad méas inmediata de recursos para la operacién descartando
los inventarios, conforme no se establezca una dependencia total a dicha cuenta. Es
importante destacar que se considera también los valores de inventario en transito, los
cuales, hasta su recepcion, revision y posterior nacionalizacion, no se encontrarian

totalmente disponibles para la venta.

La gestion de efectivo tiene un nivel de impacto medio, debido a que, es necesario
controlar la disponibilidad del activo mas liquido conforme continuar con las operaciones
de las empresas, especificamente la disponibilidad para la apertura de cartas de crédito
que conllevan comisiones. Sin embargo, dentro de este indicador también se encuentran

valores de garantia que se tiene con las instituciones financieras.

La rotacion de inventarios tiene un nivel de impacto medio en las empresas debido a que
este indicador puede responder ante factores externos como la variaciéon de la demanda,
las cuales pueden generar una acumulacién o falta de stock segun el dinamismo del

mercado.

La Empresa A se encuentra en un nivel de exposicion de riesgo medio-bajo, en base al
analisis de los principales factores antes mencionados y de sus estados financieros. Se
determina a los factores de rotacion de cartera e inventarios son de revision y control
inmediata, ya que, a través de los afios ha mantenido una tendencia creciente y pueden
afectar directamente al ciclo de operacion de la empresa, abarcando otras dificultades

como disponibilidad de efectivo y el capital de trabajo.

En contraste, la Empresa B se encuentra en un nivel de riesgo de liquidez alto, teniendo

deficiencias importantes en su liquidez y disponibilidad de recursos para su operacion. Se
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considera critico su rotacion de cartera debido al periodo muy extendido de recuperacion
de valores, afectando directamente al ciclo operacional. A su vez, se presenta un desfase
importante de liquidez, evidenciado principalmente en su capital de trabajo y razon
corriente. De igual manera, se evidencia una disponibilidad muy baja de recursos liquidos
como el efectivo, que hasta cierto punto podria dificultar la continuidad de operacién de
la empresa como apertura de cartas de crédito y atencion de gastos inmediatos,

estableciendo en un escenario financiero sensible.
4.2.2.Riesgo de tasas de interés

Los factores, el impacto y nivel de riesgo expuesto por cada empresa para el riesgo de
tasas de interés se detallan en la tabla a continuacion.

Tabla 28 Resumen factores, nivel de impacto y nivel de riesgo de tasas de interés por

empresa

Empresa A - Empresa B -
Factor ) ) ) ) Impacto
Nivel de riesgo  Nivel de riesgo

Tasas reajustables en Cartas de
o Alto Alto Alto
crédito

Nivel de endeudamiento Medio Medio - Alto Medio - Alto

Fuente: Elaboracion propia

En el riesgo de tasas de interés, al ser un factor en gran parte externo, se considero
principalmente factores asociados a la negociacion y condiciones de las obligaciones
financieras (especificamente cartas de credito) y el control del nivel de endeudamiento.

Las tasas reajustables en las obligaciones financieras se establecen como un nivel de
impacto alto, ya que pueden incurrir en mas o menos gastos financieros, debido a las
fluctuaciones mensuales reportadas por el Banco Central del Ecuador. Si bien no existe
una fluctuacion significativa, es importante que la empresa mantenga un control del
cambio que se puede producir, conforme también se disponga y sincere los posibles
valores a pagar en un futuro. En este caso, tanto la Empresa A como la Empresa B se
encuentran expuestas a dicho cambios, segun el informe de auditoria 2024
[PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda. (2022); y BDO ECUADOR S.A.
(2024)], donde establecen que las empresas se encuentran bajo operaciones con tasas

reajustables, tanto a corto como largo plazo, y mantienen una linea de credito con las
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instituciones financieras que permiten la apertura de obligaciones segun la disponibilidad

y capacidad de la empresa.

Por otro lado, el factor de nivel de endeudamiento y sus variables como: nivel de
obligaciones financieras, nivel de endeudamiento a corto y largo plazo; se establecen con
un nivel de impacto medio-alto. Es importante destacar, que el nivel de endeudamiento
por naturaleza de la operacién va a ser alto; sin embargo, se debe mantener un nivel
méaximo de endeudamiento conforme también se cuente con una participacion de recursos
propios y hasta cierto punto, este respaldo pueda representar solidez en la empresa e

incentivaria a tener una estructura equilibrada.

4.3. Limites y referenciales por riesgo

A partir del analisis de los factores de cada riesgo expuestos anteriormente, se detalla
limites y referenciales que pueden servir como pardmetro de control. Asi, las empresas
pueden analizar el nivel de exposicion de riesgo y analizar su evolucién o fluctuaciones
a través de distintos periodos. De igual manera, permiten ser referenciales para una mejor

planificacion y gestion financiera.
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Tabla 29 Limites y referenciales por riesgo

Riesgo  Indicador

Rango Justificacion

Accibdn a correctiva

Capital de

trabajo

Razén

corriente

Riesgo Prueba
de acida

liquidez o
Coeficiente

de Caja

Reserva de

liquidez

Evaluacion de recursos para la continuidad de la

>0 >
operacion.
Permite la cobertura de las obligaciones corrientes y
>1,2 establece un margen de seguridad para pagos o
desembolsos inmediatos
. Establece un escenario de disponibilidad de recursos,
=09 sin dependencia de inventarios.
Asegura liquidez inmediata para la empresa conforme
>0,2 pueda cubrir gastos de operacién y compromisos
urgentes.
Establecer una reserva de liquidez segun los
- vencimientos de las obligaciones financieras

corrientes, estableciendo una cobertura parcial hasta

las ejecutar acciones correctivas.

Analizar el desfase existente y segun el valor recurrir
a la recuperacion de valores o liquidacién de activos,

conforme evitar financiamiento externo.

Acelerar cobranzas, reduccion de compras. En caso

critico, ampliar plazos de obligaciones por vencer.

Optimizar rotacion de cartera mediante descuentos

por pago inmediato, o realizar factoring.

Negociar gastos no criticos o0 que no generen costo

adicional. (Ej. Proveedores)

Reservar progresivamente excedentes de caja y diferir

gastos no criticos sin costo.
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Riesgo Indicador Rango

Justificacion

Accidn a correctiva

_ y Menor a plazo de
Riesgo de  Rotacion de o
o vencimiento de
liquidez cartera o
obligaciones
Tasa promedio > 1,7 puntos porcentuales
ponderada de  respecto a la tasa promedio
financiamiento ponderada
Riesgo de  Concentracion
tasas de de deuda por <40%
interés banco
Endeudamiento

<70%
corto plazo

Asegura la disponibilidad de recursos
para el cumplimiento de obligaciones, sin

incurrir en financiamiento externo.

Permite establecer el costo financiero

dentro de margenes sostenibles.

Diversifica el riesgo bancario y permite
armar diversidad de condiciones de
crédito segun diversas necesidades.
Evita sobrecargar los vencimientos a

corto plazo y compromete menos el flujo

de caja.

Establecer politicas de cobro a los clientes, en
base a las capacidades y limitar créditos
concedidos.

Renegociar condiciones y tasas con las
instituciones financieras. Negociar las

obligaciones con tasa variable a fija.

Redistribuir deuda y apertura de lineas de

crédito en instituciones financieras nuevas.

Planificar la compra de inventarios y
reestructurar plazos y vencimientos de

obligaciones.

Fuente: Elaboracién propia.
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4.4. Estrategia de gestion de riesgo

Es importante también definir como se llevara a cabo la gestion de riesgos a través de
distintos niveles en las empresas. Por lo tanto, es fundamental establecer lineamientos
estratégicos, tacticos y operativos que permitirdn el control y evaluacion continua de la
exposicion de riesgos y gestion financiera. Asi, también se podra actuar oportunamente
desde los distintos niveles de la empresa, evitando escenarios criticos y solventar

desviaciones de indicadores clave.

Es importante destacar que, en la Empresa A se debe optar por una estrategia preventiva.
Si bien ha mostrado resultados positivos, para el dltimo afio ha tenido una tendencia
negativa en los indicadores respecto al resto del periodo, por lo que se sugiere establecer
una estrategia preventiva y de control. Por otra parte, la Empresa B debe tomar una
estrategia conservadora, ya que, ha mostrado bastantes fluctuaciones en los indicadores e
informacién financiera en el periodo analizado, por lo que, es urgente tomar medidas
correctivas, de manera que primero se pueda estabilizar y minimizar la exposicion del

riesgo, y luego optar por una estrategia preventiva.
4.4.1. Nivel Estratégico

e Creacion de Comité de Riesgos Financieros: Creacion del comité donde se
analice la informacion respecto a los riesgos financieros lo cuales se encuentra
expuesta la empresa o podria estar expuesta. Puede formar parte del comité del
area financiera si es que ya lo realizan. De igual manera, se genera el espacio para
el monitoreo y comunicacion respecto a cambios en estrategias, analisis y gestion
de liquidez de la empresa.

e Revisién y mejora de politica de liquidez: Revision de la politica de liquidez,
en donde, se establecen estandares minimos de liquidez, como reservas o niveles
minimos de efectivo segun las obligaciones financieras que tenga la empresa. Se
establece como recomendacién mantener una reserva igual a uno o dos meses de
obligaciones corrientes, conforme puedan responder en caso de contingencia.

e Revision y mejora de politica de endeudamiento: Revision de la politica de
endeudamiento para establecer limites maximos recomendados y analizados

segun la situacion actual de la empresa. De igual manera, periddicamente se
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debera revisar las condiciones de obligaciones y linea de crédito con las
instituciones financieras, con el fin de mejorarlas y establecer una mayor apertura
entre las operaciones empresa e institucion financiera. A su vez, se debera discutir
la apertura de nuevas lineas de crédito en instituciones financieras, con el objetivo
de tener diversidad de condiciones y en casos necesarios, la empresa pueda
acceder a distintas condiciones de financiamiento.

Revision y mejora de politica de cobranza: Revisar la politica de cobranza a los
clientes tanto terceros como relacionados, con el objetivo de establecer una mejor
recuperacion de valores. Si bien, existe una planificacion y acuerdos a principio
de afio, las empresas distribuidoras al ser la marca en el pais, tienen un mayor
control sobre sus clientes. En este caso, se propone la siguiente estructura de
politica de cobranza, en donde, una vez facturado el vehiculo al cliente final se
debe cancelar la totalidad del valor a la empresa dentro de 15 dias. Este plazo es
considerado en base a que los vehiculos siempre se reciben al contado el pago, sea
mediante pago directo del cliente en el concesionario o bajo financiamiento, la
empresa va a recibir el monto total del cliente o de la financiera con la cual ha
realizado el crédito vehicular. Por otro lado, se propone una estructura donde se
pueda cubrir hasta los 120 dias el 80% del valor de la venta, conforme también se

de un plazo prolongado para que el cliente puede efectuar la venta al cliente final.

Tabla 30 Politica de cobro propuesta

Monto Plazo de crédito
50% 60 - 90 dias
35% 91 - 150 dias
15% 151-180 dias
100% (Facturado a cliente final) 15 dias

Fuente: Elaboracion propia

Revision y mejora de politica de tasas de interés: Revision de la politica de
tasas de interés y relacion con instituciones financieras, con el objetivo de lograr
mejores tasas para las operaciones continuas de la empresa. Como eje central, se
encuentra la revision de priorizar y negociar la mayor cantidad de obligaciones
posibles a una tasa fija y de esta manera mantener un gasto financiero establecido.

A su vez, en el presente caso de estudio, se debe analizar la viabilidad de negociar
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ambas empresas con instituciones financieras al pertenecer al mismo grupo, y de
cierta manera una empresa puede ser garante o respaldo de la otra empresa. En
este caso, la Empresa A podria servir como respaldo a la Empresa B y de esta
manera se obtendria mejores condiciones de financiamiento, que como se ha visto

anteriormente, existen diferencias entre ambas empresas.

4.4.2.Nivel Tactico

4.4.2.1. Riesgo de liquidez

Flujo de caja proyectado: Se debe realizar constantemente modelaciones
financieras del flujo de caja, en donde, se pueda simular diferentes escenarios
segun variables optimistas y pesimistas. Es fundamental establecer de manera
precisa el desembolso de obligaciones financieras, pues al ser pasivo con costo es
importante lograr la cobertura sin incurrir en gastos financieros adicionales. De
igual manera, se debe revisar y realizar el calce entre activos y pasivos, de forma
que la generacion de ingresos financieros pueda cubrir cierta parte de gastos
financiero, y asi dar una mayor disponibilidad al flujo obtenido por ingresos
operacionales.

Simular escenario de sensibilidad de variables de liquidez: Es importante que
la empresa pueda simular distintos escenarios y se pueda visualizar el “estrés”
generado en el flujo de caja, de forma que pueda reconocer la falta de liquidez en
cada uno de los escenarios y en el caso de que lleguen a suceder se pueda actuar
de forma adecuada y planificada. Es fundamental que se realice la prueba de
variables relacionadas a la operacion, es decir, el retraso de cobranzas, retraso de
la importacion de vehiculos (falta de inventario planificado), contraccion del
mercado segun tendencias (historicas y de meses pasados) y aumento de plazos
de obligaciones.

Gestion de tesoreria: Se recomienda que las empresas puedan tener reservas de
liquidez especificas para el tratamiento de obligaciones financieras. En el caso de
las empresas distribuidoras, que al ser importadoras requieren de un
financiamiento intensivo, se debe tener reservas tanto para la apertura de
operaciones (pago de comisiones de apertura de cartas de crédito) como para la

cobertura de obligaciones en caso de contingencias.
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4.4.2.2. Riesgo de tasas de interés

Anélisis de variaciones de tasas de interés y gasto financiero proyectado:
Analizar en base a posibles fluctuaciones de las tasas de interés mensuales. Es
importante destacar, que dicho analisis seria para las cartas de credito
contingentes, que estdn futuras a convertirse en obligaciones firme. A
continuacion, se detalla la variacion de gastos financiero por empresa en el caso

de aumento o disminucién de puntos porcentuales en la tasa de interés.

Tabla 31 Analisis de variacidn de tasas de interés en obligaciones de tasa variable por

empresa
EMPRESA A EMPRESA B
Cartas de crédito contingentes a
- $3.206.600 $9.274.712
diciembre 2024
Tasa promedio ponderada (diciembre
9,30% 9,66%
2024)
Plazo promedio (dias) 274 248
Cambio en puntos porcentuales

+- 0,5% $12.202,89 $31.946,23
+- 1% $24.405,79 $63.892,46
+-1,5% $36.608,68 $95.838,69
+- 2% $48.811,58 $127.784,92

Fuente: Elaboracion propia

Nota: Se calculo el interés con tasa de interés anual.

El analisis estd basado en las cartas de crédito abiertas pero que aun no se
encuentran como una obligacion firme. Se tomo la tasa promedio ponderada de la
empresa como la referencia para el analisis de fluctuaciones, ya que, se debe
considerar que ha esta tasa las instituciones financieras estan realizando las
operaciones para cada empresa en especifico. Entonces, se puede visualizar como
en el caso de existir un aumento drastico de 2 puntos porcentuales, la Empresa A
deberia planificar el incremento del gasto financiero de las nuevas operaciones de
$48.811 adicionales; y para la Empresa B seria un incremento de $127.784.

60



Revision de estacionalidad de tasas del Banco Central del Ecuador: Es
importante que las empresas puedan realizar el seguimiento al comportamiento de
las tasas de interés histéricas, conforme se pueda reconocer alguna tendencia y
poder negociar con las instituciones financieras; y también, planificar sus pedidos
y plazos de pagos. En este contexto, la empresa podra analizar realizar un pedido
a largo plazo antes de realizar otro pedido el siguiente mes a una tasa mas alto.

Andlisis de tasas de obligaciones y su concentracion: Analizar las tasas las
cuales las distintas instituciones financieras establecen para las obligaciones y a
su vez determinar que concentracion representa de todas las obligaciones
financieras, permite realizar un analisis mas preciso de posibles fluctuaciones y

condiciones de financiamiento.

4.4.3.Nivel Operativo

Revision de condiciones de obligaciones: Se deberan revisar periddicamente las
condiciones de las obligaciones financieras, con el objetivo de encontrar posibles
areas de mejora y también reconocer las diferentes posibilidades que tiene la
empresa. Asi se reporta a niveles jerarquicos superiores para el contacto con las
instituciones financieras.

Control y andlisis de indicadores financieros: Se debe calcular periédicamente,
segun el vencimiento de las obligaciones, los indicadores financieros expuestos
anteriormente. Asi se podra levantar alertas tempranas, se realizara una mejor
proyeccion y se podré facilitar la dinamica de operaciones de la empresa.
Analisis de situacion actual de las empresas: Seguimiento continuo de las
posibilidades de endeudamiento de la empresa junto con las necesidades de
operatividad de la empresa. Es decir, si en el caso de que la empresa necesite
colocar un pedido de gran volumen debido a un alza de demanda en el mercado,
pero no cuenta con la disponibilidad inmediata de recursos o endeudamiento,
analizar posibilidades de realizar cartas de crédito stand-by con empresas
relacionadas de forma que se logre satisfacer la demanda y mantener niveles

adecuados de inventario.
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CONCLUSIONES

Las empresas automotrices distribuidoras del Ecuador requieren una estrategia enfocada
e integral para sostener su estabilidad operativa y anticipar contingencias ante posibles
fluctuaciones y cambios del mercado automotriz. Ante la exposicion al riesgo en el que
se encuentran las empresas, es necesario identificar factores de exposicion por cada
riesgo, establecer limites, referencias y controles en base a las necesidades y la situacion

actual de cada empresa, y revision de politicas de liquidez.

El andlisis realizado a las empresas automotrices establece una estrategia integral que
permita realizar supervision y analisis a lo largo de niveles tacticos, estratégicos y
operacionales. De esta manera, se establece un control exhaustivo a lo largo de la
empresa, con el fin de levantar alertas oportunas, mejorar las condiciones tanto financiera
como de financiamiento externo, y precautelar la continuidad operativa de las empresas.
También, mediante proyecciones y modelamiento de fluctuaciones de variables, se
permite analizar los posibles escenarios en los cuales puede estar las empresas, conforme

pueda mejorar su planificacion y reconocer sus necesidades de liquidez.

Las cartas de crédito son el principal instrumento utilizado por las empresas automotrices
para la importacion de vehiculos, siendo el instrumento con costo de mayor participacion
en la estructura de obligaciones financieras y en si de la estructura de los pasivos. Las
condiciones de las cartas de crédito pueden diferenciarse entre instituciones bancarias, y
exponen a las empresas al riesgo de tasas de interés debido a fluctuaciones de tasas hasta

que la operacion se convierta en firme.

La evaluacion de las empresas a través de indicadores financieros ha permitido analizar
la situacion actual de la empresa, en donde, se establecieron indicadores de liquidez,
endeudamiento y gestion, que han sido fundamentales para analizar condiciones actuales
de las operaciones y reconocer tendencias del desempefio financiero de cada empresa. A
su vez, permiten establecer un control y guia para la continua supervision de la gestion
de liquidez de la empresa, la estructura de financiamiento y ciclo operacional, de forma
que pueda reconocerse el grado de exposicion de riesgo y poder tomar oportunamente
acciones correctivas o contingentes. Especificamente se centré el andlisis en indicadores

de capital de trabajo (razén corriente, prueba acida y coeficiente de caja), de
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endeudamiento (concentracion de pasivo corto plazo y largo plazo, concentracion de
obligaciones financieras) y de gestion (rotacion de cartera, inventario y proveedores).

En particular, la Empresa A se pudo observar una gestion financiera saludable y solida,
lo que establece con un nivel de exposicion a riesgo de liquidez medio-bajo, ya que,
durante el Gltimo afio tuvo fluctuaciones negativas. Debe tener precaucion respecto a la
gestidn de cartera e inventarios, conforme no alterar la disponibilidad de efectivo. Por
otro lado, la Empresa B se observo una gestion financiera debilitada y deficiente, lo que
expone a un riesgo de liquidez alto. Es importante empezar a tomar medidas correctivas
conforme se pueda estabilizar su situacion financiera y no se deteriore la salud financiera,

recurriendo a financiamiento externo adicional y afectando la operatividad de la empresa.

La estrategia de gestion evidencia que los riesgos de liquidez y tasas de interés se pueden
gestionar a través de un enfoque integral, en donde, se priorice la anticipacion,
diversificacion y disciplina financiera. Es importante considerar que, segun la condicién
de la empresa, se optara por una vision mas conversadora o de control, conforme en
ambos casos se logre establecer y mantener una estabilidad financiera a lo largo del
tiempo, incluso considerando la volatibilidad del sector.
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RECOMENDACIONES
Las empresas deben establecer un analisis compartido con otras areas conforme pueda

ser un estudio més detallado y completo. Se puede aprovechar el area de logistica, que se
encuentra encargado de la colocacion y seguimiento de pedidos, para reconocer la
estructura y proyecciones que se tiene respecto a la importacion de vehiculos, y de cierta
manera planificar los recursos necesarios. De igual manera, se puede complementar con
un analisis comercial, que permita identificar tendencias de ventas del mercado y

planificar épocas de aumento de inventario e incluso épocas de estrés en el flujo de caja.

En base a que las empresas cuentan con una relacion directa con instituciones financieras,
se podria realizar el analisis de implementar instrumentos financieros adicionales que
permitan precautelar la incertidumbre de fluctuaciones de variables externas como las

tasas de interés. Dentro de estos instrumentos se puede incluir opciones, futuros y swaps.

Finalmente, se recomienda realizar un andlisis comparativo con indicadores del sector
automotriz ecuatoriano, ya que, estos benchmarks pueden funcionar también como
referentes para el control de indicadores y gestion financiera. Asi, también podran tener

un mejor analisis de comparacion, reconocer oportunidades y establecer areas a mejorar.

64



REFERENCIAS

Aguirre et al., A. e. (Julio-Septiembre de 2020). Riesgos financieros en pequefias y

medianas empresas. Revista Venezolana de Gerencia, pags. 1076-1094.

Banco Central del Ecuador. (2025). BOLETIN ANALITICO TRIMESTRAL DE
COMERCIO EXTERIOR. GERENCIA DE ESTUDIOS Y ESTADISTICAS
ECONOMICAS, Quito. Obtenido de
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/SectorExterno/i

X_ComercioExterior.html

Banco de la Produccion. (2020). Guia Intrumentos Financieros de Comercio Exterior.
Obtenido de https://www.produbanco.com.ec/media/s5dn0j13/guia-practica-de-

instrumentos-financieros-internacionales.pdf

Calderodn, E. (2010). El crédito documentario, su regulacion y funcionamiento. REVISTA
DE DERECHO, 94-115.

Canadian Institute of Actuaries. (Marzo de 1996). Canadian Institute of Actuaries.
Obtenido de http://www.cia-ica.ca/docs/default-source/1996/9626e.pdf

Carlos Ochoa-Gonzélez, A. S.-V.-C. (Abril de 2018). EL ANALISIS FINANCIERO
COMO HERRAMIENTA CLAVE PARA UNA GESTION FINANCIERA
EFICIENTE EN LAS MEDIANAS EMPRESAS COMERCIALES DEL
CANTON MILAGRO. Revista Observatorio de la Economia Latinoamericana.
Obtenido de https://www.eumed.net/rev/oel/2018/04/analisis-financiero-

ecuador.html

Carmona, A. (2008). LA CARTA DE CREDITO. Medellin: UNIVERSIDAD EAFIT.
Obtenido de https://repository.eafit.edu.co/server/api/core/bitstreams/b56d5315-
e9ac-42h2-8922-521f40bf5¢79/content

Cinollo et al., C. e. (2016). MODALIDADES DE COBRO Y PAGO EN EL COMERCIO
INTERNACIONAL. Mendoza: Universidad Nacional de Cuyo. Obtenido de
https://ica.bdigital.uncu.edu.ar/objetos_digitales/7558/cinollo-r-jorquera-j-

romero-n-tornaghi-c.pdf

65



Corporate Finance Institute. (S/f). Obtenido de The Importance of Risk Management:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/career-map/sell-side/risk-

management/importance-of-risk-management/

Duacara, J., & Ramirez, J. (2021). ANALISIS DE INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO Y SOLVENCIA EN LA CONVERGENCIA A NORMAS
INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA (NIIF) EN
COLOMBIA. CONOCIMIENTO GLOBAL, péags. 89-102. Obtenido de
https://conocimientoglobal.org/revista/index.php/cglobal/article/view/192/96

Fundacion MAPFRE. (2016). Diccionario de Seguros. Obtenido de Fundacion
MAPFRE: https://www.fundacionmapfre.org/publicaciones/diccionario-mapfre-

seguros/riesgos-financieros/

Garcés, C. (2019). INDICADORES FINANCIEROS PARA LA TOMA DE DECISIONES
EN LA EMPRESA DISGARTA. Ambato: Pontificia Universidad Catdlica del
Ecuador. Obtenido de
https://repositorio.puce.edu.ec/server/api/core/bitstreams/3db5340d-bfOf-445f-
b726-324a4fe99f30/content

Imaicela Carrion, R., Curimilma Huanca, O., & Lépez Tinitana, K. (2019). LOS
INDICADORES FINANCIEROS Y EL IMPACTO EN LA INSOLVENCIA. Revista
Observatorio de la Economia Latinoamericana. Obtenido de

https://www.eumed.net/rev/oel/2019/11/indicadores-financieros.html

International Trade Elearning Suite for Smes-Intels. (Febrero de 2013). Medios de pago

en el comercio internacional. Obtenido de http://intels.biz/cours/view/502

Macias et al., M. e. (2021). MEDICION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ: UNA
APROXIMACION TEORICA Y PRACTICA. Bucaramanga: UNIVERSIDAD
AUTONOMA DE BUCARAMANGA.

Moya, C. (Febrero de 2013). Medios de pago en el comercio internacional. Obtenido de
Scribd.

Nava, A. (2009). Analisis financiero: una herramienta clave para una gestion financiera
eficiente. Maracaibo: Revista Venezolana de Gerencia. Obtenido de
https://ve.scielo.org/scielo.php?script=sci_arttext&pid=s1315-
99842009000400009

66



Orellanaetal., O. e. (2021). Riesgos Financieros en el sector manufacturero del Ecuador.
Cuenca: Casa Editora. Obtenido de

https://publicaciones.uazuay.edu.ec/flip/books/libro/uazuay-libro-131.pdf

Parra, F. (2016). ASPECTOS FINANCIEROS DEL COMERIO INTERNACIONAL:
MEDIOS DE PAGO E INSTRUMENTOS DE FINANCIACION. UNIVERSIDAD

DE JAEN. Obtenido de
https://crea.ujaen.es/server/api/core/bitstreams/768467c6-8bea-4a99-84b1-
22che7a9297c/content

Patricia, G. (07 de Enero de 2025). La venta de carros en Ecuador cay6 18% en 2024, el
peor afio para el mercado automotor desde 2021. Primicias. Obtenido de
https://www.primicias.ec/economia/ventas-carros-ecuador-ecuador-2024-
mercado-86892/

Quinde et al., Q. e. (2021). El Sector Automotriz en Ecuador: antecedentes, situacion
actual y perspectivas. UNIVERSIDAD, CIENCIA y TECNOLOGIA Vol. 25, N°
109 Junio 2021 (pp. 18-23), pags. 18-23.

Solet et al., S. e. (1999). GESTION DE RIESGOS FINANCIEROS Un enfoque practico
para paises latinoamericanos. Washington D.C.: IDB.

Trigo Martinez, E. (2009). Analisis y medicion del riesgo de crédito en carteras de activos

financieros iliquidos. Malaga: Universidad de Mélaga.

Ugalde Zabala, R., & De la Pefia Esteban, J. (Junio de 2016). Riesgos de las empresas
atuneras. Principios de gestion y cobertura. Gerencia de Riesgos - MAPFRE, pags.
39-63. Obtenido de https://www.researchgate.net/profile/Joseba-Inaki-De-La-
Pena-
Esteban/publication/305478897 Riesgos_de las_empresas_atuneras_Principios
_de_gestion_y_cobertura/links/5790bee808ae108aa04017ea/Riesgos-de-las-

empresas-atuneras-Principios-de-gestion-y-cobertura

Vlasenko, O. (2017). METODOS SEGUROS DE PAGO: EL CREDITO
DOCUMENTARIO. Madrid: Universidad Pontificia Comillas. Obtenido de
http://hdl.handle.net/11531/12120

67



ANEXOS
Anexo A.- Reporte de endeudamiento por empresa afio 2024

EMPRESA A
Banco Tipo de op. Capital Tasa  Plazo Operacion D?Uda De-uda
Firme Contingente
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 3.000.000  8,82% 330 CClI 3.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 1.500.000 11,21% 300 CClI 1.500.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 1.500.000 10,99% 241 CCI 1.500.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 1.500.000 11,09% 300 CCI 1.500.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 1.500.000 11,09% 360 CClI 1.500.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 2.000.000  8,39% 360 CClI 2.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 2.000.000  8,24% 300 CCI 2.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 2.000.000  8,29% 329 CCI 2.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 3.000.000 9,14% 300 CClI 3.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 2.250.000 8,25% 270 CClI 2.250.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 3.000.000 9,14% 330 CCI 3.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 5.139.747  8,25% 269 CCI 5.139.747 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 3.000.000 9,14% 360 CClI 3.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 10.000.000 9,75% 554 Obligacion 8.451.920 -
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Banco Tipo de op. Capital Tasa  Plazo Operacion D?Uda D(?Uda
Firme Contingente
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 2.300.000 10,00% 300 CClI 2.300.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 2.300.000 10,00% 271 CClI 2.300.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 3.500.000  9,00% 179 CClI 3.500.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 3.000.000 7,67% 331 CClI 3.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 3.000.000 7,62% 300 CClI 3.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 3.000.000  9,00% 360 CClI 2.760.868 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 2.000.000  7,50% 330 CCI 2.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 1 FIRME 6.000.000 8,80% 361 CClI 6.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 2 FIRME 3.000.000 9,75% 364 CClI 2.250.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 2 FIRME 1.000.000 9,75% 1.099 Obligacion 916.667 -
INSTITUCION FINANCIERA 2 FIRME 1.390.600  9,25% 120 CCI 1.390.600 -
INSTITUCION FINANCIERA 2 FIRME 498.074 9,25% 122 CClI 498.074 -
INSTITUCION FINANCIERA 2 FIRME 3.000.000  9,25% 730  Obligacion 2.875.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 2 FIRME 1.769.909  9,25% 122 CCI 1.769.909 -
INSTITUCION FINANCIERA 2 FIRME 13.300.000 8,75% 912 Obligacion 13.300.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 2 FIRME 7.000.000  8,75% 735  Obligacion 7.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 3 FIRME 1.000.000 9,23% 2.700 Obligacion 901.820 -
INSTITUCION FINANCIERA 3 FIRME 500.000 9,72% 2.700 Obligacion 130.416 -
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Banco Tipo de op. Capital Tasa  Plazo Operacion D?Uda D(?Uda
Firme Contingente

INSTITUCION FINANCIERA 3 FIRME 1.000.000 9,72% 2.700 Obligacion 260.874 -
INSTITUCION FINANCIERA 3 FIRME 1.000.000 9,72% 2.700 Obligacion 261.032 -
INSTITUCION FINANCIERA 3 FIRME 2.500.000 9,23% 2.610 Obligacién 687.872 -
INSTITUCION FINANCIERA 3 FIRME 2.000.000 9,72% 2.520 Obligacién 579.994 -
INSTITUCION FINANCIERA 3 FIRME 2.000.000 9,23% 2.340 Obligacién 633.399 -
INSTITUCION FINANCIERA 3 FIRME 800.000 9,23%  2.340 Obligacién 253.410 -
INSTITUCION FINANCIERA 3 FIRME 2.000.000 9,23% 2.250 Obligacién 660.049 -
INSTITUCION FINANCIERA 3 FIRME 2.800.000 10,06% 2.520 Obligacién 2.347.309 -
INSTITUCION FINANCIERA 3 FIRME 5.804.262 11,85% 990  Obligacién 4.883.902 -
INSTITUCION FINANCIERA 3 FIRME 3.000.000 9,25% 1.080 Obligacién 2.780.445 -
INSTITUCION FINANCIERA 3 FIRME 2.000.000 9,50%  1.080 Obligacién 1.903.153 -
INSTITUCION FINANCIERA 3  CONTINGENTE 1,30% 365  Obligacion - 250.000
INSTITUCION FINANCIERA 3  CONTINGENTE 1,30% 365  Obligacion - 200.000
INSTITUCION FINANCIERA 3  CONTINGENTE 1,30% 367 Obligacion - 130.000
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 1.700.000 9,33% 1.848 Obligacion 760.346 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 2.260.000 8,50% 1.819 Obligacién 1.001.935 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 2.100.000 10,98% 360 CClI 545.181 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 5.205.900 11,16% 360 CClI 1.352.650 -
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Banco Tipo de op. Capital Tasa  Plazo Operacion D?Uda D(?Uda
Firme Contingente
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 2.000.000 10,92% 363 CClI 1.028.529 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 2.000.000 10,95% 363 CClI 1.029.489 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 3.851.685 10,95% 362 CClI 1.981.789 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 4175400 10,96% 363 CClI 2.149.001 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 1.043.850 11,06% 360 CClI 537.514 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 2.250.000 11,06% 360 CClI 1.158.602 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 748.348 12,28% 180 CCI 748.348 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 3.600.000 11,84% 360 CClI 1.853.004 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 584.278  11,80% 180 CClI 584.278 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 3.597.500 11,80% 369 CCI 2.742.835 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 3.000.000 11,50% 360 CCI 2.281.580 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 1.320.000 11,50% 360 CClI 1.003.895 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 1.930.000 11,50% 360 CClI 1.467.816 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 3.541.000 11,50% 360 CCI 2.693.025 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 2.581.800 10,50% 390 CCI 2.581.800 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 4.000.000 9,75% 362 CClI 4.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 1.842.300 9,35% 180 CClI 1.842.300 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 1.680.180  9,35% 180 CClI 1.680.180 -
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Banco Tipo de op. Capital Tasa  Plazo Operacion D?Uda D(?Uda
Firme Contingente
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 4.000.000 7,65% 363 CClI 3.666.667 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 9.300.000  7,85% 364 CClI 8.550.462 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 3.000.000 8,80% 362 CClI 3.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 3.000.000  8,75% 210 CClI 3.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 4 FIRME 1.700.000 8,75% 360 CClI 1.700.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 4  CONTINGENTE 1,60% 360 Obligacién - 400.000
INSTITUCION FINANCIERA 4  CONTINGENTE 1,60% 360 Obligacién - 200.000
INSTITUCION FINANCIERA 4  CONTINGENTE 1,60% Obligacion - 1.806.600
INSTITUCION FINANCIERA 5 FIRME 1.421.650 9,000 313 CClI 1.421.650 -
INSTITUCION FINANCIERA 5 FIRME 4.000.000  9,00% 361 CCI 3.028.915 -
INSTITUCION FINANCIERA 5 FIRME 12.000.000 9,50% 360 CCI 10.113.871 -
INSTITUCION FINANCIERA 5 FIRME 4.700.000 9,00% 720  Obligacion 4.330.634 -
INSTITUCION FINANCIERA 5 FIRME 5.000.000  9,00% 720  Obligacion 5.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 5 FIRME 1.700.000  9,00% 366 CCI 1.700.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 5 FIRME 3.000.000  9,00% 360 CCI 2.755.882 -
INSTITUCION FINANCIERA 5 FIRME 6.000.000  9,00% 724  Obligacion 6.000.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 6 FIRME 1.724.330  7,00% 271 CClI 1.724.330 -
INSTITUCION FINANCIERA 6 FIRME 2.420.294  9,77% 271 CClI 2.420.294 -
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Banco Tipo de op. Capital Tasa  Plazo Operacion D?Uda D(?Uda
Firme Contingente

INSTITUCION FINANCIERA 6 FIRME 2.172915  8,75% 272 CClI 2.172.915 -
INSTITUCION FINANCIERA 6 FIRME 440.412 8,75% 270 CClI 440.412 -
INSTITUCION FINANCIERA 7 FIRME 1.505.700 11,93% 384 CClI 394.899 -
INSTITUCION FINANCIERA 7  CONTINGENTE 1,82% 367  Obligacion - 220.000
INSTITUCION FINANCIERA 8 FIRME 2.149.245  9,00% 180 CClI 2.149.245 -
INSTITUCION FINANCIERA 9 FIRME 700.000 10,90% 730 Obligacién 699.996 -
INSTITUCION FINANCIERA 9 FIRME 1.390.600  9,10% 181 CCI 1.390.600 -
INSTITUCION FINANCIERA 10 FIRME 2.776.000  8,00% 179 CClI 2.776.000 -
INSTITUCION FINANCIERA 10 FIRME 1.383.647  8,00% 180 CClI 1.383.647 -
INSTITUCION FINANCIERA 10 FIRME 232.868 8,00% 180 CCI 232.868 -

TOTAL 216.063.843 3.206.600

Nota CCI corresponde a Carta de Crédito. Informacion adaptada de reporte de endeudamiento de Empresa A.
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EMPRESA B

BANCO TIPO DE OP. CAPITAL TASA  Plazo Operacién PEUDA PEUDA
FIRME CONTINGENTE

Institucion Financiera 1 FIRME 3.613.334 10,76% 549 Capital Trabajo 3.011.111 -
Institucion Financiera 1 FIRME 3.000.000 10,76% 549 Capital Trabajo 2.500.000 -
Institucion Financiera 1 FIRME 860.000 12,97% 361 CCl 860.000 -
Institucion Financiera 1 FIRME 1.000.000 9,75% 335 Capital Trabajo 1.000.000 -
Institucion Financieral  CONTINGENTE 4.000.000 1,00%  1.097  Capital Trabajo - 2.514.286
Institucion Financieral ~ CONTINGENTE 1.249.570 1,00% 731 Capital Trabajo - 1.249.570
Institucion Financieral ~ CONTINGENTE 1.478.142 1,00% 730 Obligacion - 1.478.142
Institucion Financiera 2 FIRME 3.828.224 10,77%  1.124 Obligacion 3.828.224 -
Institucion Financiera 2 FIRME 1.000.000 11,51% 70 CCl 855.412 -
Institucion Financiera 2 FIRME 800.000 12,20% 383 Obligacion 612.984 -
Institucion Financiera 3 FIRME 8.700.000 10,87%  1.092 Obligacion 4.807.434 -
Institucion Financiera 3 CONTINGENTE 1.250.000 2,25% 182 CCl - 1.250.000
Institucion Financiera 3 CONTINGENTE 1.750.000 2,25% 182 CCl - 1.750.000
Institucion Financiera3  CONTINGENTE 1.250.000 2,25% 182 CClI - 1.250.000
Institucion Financiera3  CONTINGENTE 750.000 2,25% 181 CClI - 750.000
Institucion Financiera3 ~ CONTINGENTE 750.000 3,00% 365 CClI - 750.000
Institucion Financiera 4 FIRME 2.997.119 9,55%  1.080 Obligacion 2.092.279 -
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Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 4
Institucion Financiera 5
Institucion Financiera 5
Institucion Financiera 5
Institucion Financiera 6

Institucion Financiera 7

FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
CONTINGENTE
CONTINGENTE
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME

2.000.000
3.000.000
1.151.029
575.513
850.000
1.000.000
1.500.000
950.000
1.250.000
965.000
1.750.299
1.213.706
606.769
1.820.475
608.787
22.723.234
5.804.262
3.000.000
10.000.000
4.000.000

11,84%
12,20%
12,46%
12,46%
12,59%
12,79%
9,74%
9,75%
9,75%
9,75%
11,74%
11,74%
11,74%
2,50%
2,50%
9,74%
11,85%
9,25%
11,75%
8,50%

360
363
180
180
360
180
363
360
360
360
181
240
240
271
90
1.800
990
1.080
549
1.098

Obligacion
Obligacion
Obligacion
Obligacion
Obligacion
CClI
Obligacion
Obligacion
Obligacion
Obligacion
CClI
CClI
CClI
CClI
CClI
Obligacion
Obligacion
Obligacion
CClI
Obligacion

2.000.000
3.000.000
904.541
391.631
647.276
1.000.000
15.000.000
874.309
1.150.407
965.000
1.750.299
1.213.706
606.769

22.549.100
5.079.718
2.780.445
7.929.908
2.628.571

1.820.475
608.787
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Institucion Financiera 7
Institucion Financiera 7
Institucion Financiera 8
Institucion Financiera 9
Institucion Financiera 9
Institucion Financiera 9
Institucion Financiera 9
Institucion Financiera 9
Institucion Financiera 9
Institucién Financiera 10
Institucién Financiera 10
Institucion Financiera 11
Institucion Financiera 11
Institucién Financiera 12
Institucién Financiera 12
Institucion Financiera 12
Institucion Financiera 12
Institucién Financiera 13

Instituciéon Financiera 13

FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME
FIRME

1.249.570
1.478.142
9.139.533,42
4.000.000,00
1.568.000,00
767.000,00
745.000,00
1.492.500,00
1.450.000,00
1.000.000,00
1.000.000,00
82.451,75
536.824,72
3.996.442,38
1.716.170,58
57.908,22
7.779,06
1.211.084,40
676.891,61

9,50%
9,25%
9,75%
6,75%
6,00%
6,00%
6,00%
6,00%
6,00%
9,64%
12,04%
0,00%
13,03%
10,25%
10,25%
10,25%
10,25%
10,25%
10,25%

731
730
1.791
367
365
360
360
365
365
161
360
1.440
1.080
366
366
366
366
180
180

Obligacion
Obligacion
Obligacion
CClI
CClI
Capital Trabajo
Capital Trabajo
CClI
CClI
CCl
Obligacion
Obligacion
Obligacion
Obligacion
Obligacion
Obligacion
Obligacion
CClI
CClI

1.249.570
1.478.142
8.369.594
4.000.000,00
1.568.000,00
767.000,00
745.000,00
1.492.500,00
1.450.000,00
1.000.000,00
1.000.000,00
82.451,75
362.429,16
3.996.442,38
1.716.170,58
57.908,22
7.779,06
1.095.449,70
676.891,61
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Institucion Financiera 13  CONTINGENTE  1.095.450,00 2,00% 180 CCl - 1.095.450,00
TOTAL BANCOS 121.154.452,00 14.516.709,74

Nota CCI corresponde a Carta de Crédito. Informacion adaptada de reporte de endeudamiento de Empresa A.
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