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Resumen

Objetivo: Analizar la influencia del flujo de caja en la toma de decisiones operativas, financieras
y de inversién de las empresas fiduciarias ecuatorianas con el fin de maximizar el valor de los
accionistas. Metodologia: El alcance del presente trabajo de investigaciébn es de caracter
descriptivo y explicativo, ya que el principal objetivo es analizar la influencia del flujo de caja en
la toma de decisiones operativas, financieras y de inversion de las empresas fiduciarias
ecuatorianas, explicativo porque se expondra con base a los resultados obtenidos el uso del flujo
de caja como herramienta de andlisis de la liquidez. Tiene una investigacion de enfoque mixto,
ya que utiliza datos cuantitativos y cualitativos, debido a que el flujo de caja ha sido utilizado en
diversas empresas ecuatorianas por lo cual no hubo injerencias directas en las variables de
investigacion y el segundo mediante la realizacion de entrevistas a una empresa del sector
fiduciario ecuatoriano. Resultados: De acuerdo al estudio y andlisis diagnéstico financiero y
proyeccion de flujo de caja realizado a la compafiia se determina que posee problemas
financieros operativos. Discusidn: Se recomienda estrategias en la compafiia que mejoren los
problemas econdmicos financieros operativos, con el fin de que la empresa maximice su valor.
Se evidencid la importancia del flujo de caja como una herramienta en la toma de decisiones que

mejoran la liquidez de la empresa.

Palabras Claves: Flujo de Caja, toma de decisiones, empresas fiduciarias.
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Abstract

Objective: To analyze the influence of cash flow in the operational, financial and
investment decision-making of Ecuadorian trust companies in order to maximize shareholder
value. Methodology: The scope of this research work is descriptive and explanatory, since the
main objective is to analyze the influence of cash flow in making operational, financial and
investment decisions of Ecuadorian trust companies, explaining why it will be exposed based on
the results obtained, the use of cash flow as a liquidity analysis tool. It has a mixed approach
research, since it uses quantitative and qualitative data, because the cash flow has been used in
various Ecuadorian companies for which there was no direct interference in the research variables
and the second by conducting interviews with a company in the Ecuadorian fiduciary sector.
Results: According to the financial diagnostic analysis and cash flow projection made to the
company, it is determined that it has operational financial problems. Discussion: Strategies are
recommended in the company that improve the operational financial economic problems, in order
for the company to maximize its value. The importance of cash flow as a decision-making tool

that improves the company's liquidity was evidenced.

Keywords: Cash Flow, Decision-making, Trust Companies.

XIX



Introduccién

Actualmente el analisis del efectivo se canaliza principalmente por medio del flujo de caja
el cual es un instrumento valioso para la toma de decisiones y aporta una vision sobre el
crecimiento del negocio, ampliacién de nuevos proyectos, captacion de nuevas fuentes de fondeo

y la colocacién de excedentes de liquidez en inversiones rentables a favor de la compafiia.

Ampliando un poco este concepto, el flujo de caja es el resultado de comparar una serie
de recibos y pagos en un periodo de tiempo, también determina el estado de liquidez de una
empresa; con el flujo de efectivo, la empresa puede mirar hacia el futuro para determinar y
controlar liquidez, de tal forma que se pueden establecer necesidades de financiamiento o
exceso de liquidez para realizar las inversiones adecuadas, determinar las politicas y requisitos

para el cobro y pago de la cartera (Cespedes & Delgado, 2018).

El andlisis del flujo de caja parte desde la premisa que no debe arrojar déficit o superavit,
ya que el déficit se debe remediar de inmediato, no se debe esperar a que suceda, porque puede
estar en quiebra la empresa, en cambio con el superavit se busca una inversién para sacarle el
maximo provecho de los fondos disponibles en determinados periodos con el fin de obtener un
mayor rendimiento de los ingresos (Roiro, 2020).

A través del andlisis del flujo de caja en el sector fiduciario ecuatoriano, los gerentes
pueden predecir los posibles resultados y formular las estrategias necesarias con el propésito de
encontrar una forma mas factible de tomar decisiones en beneficio de la empresa, esto es la
busqueda de la maximizacién del valor de la misma para seguir siendo competitivo en el mercado
global, es por ello que debe actuar ante los resultados del flujo de caja, considerando las

diferentes opciones de déficit o exceso de liquidez.



Capitulo | El Problema

1.1. Antecedentes

Recientemente, después de la pandemia de COVID-19, la mayoria de las empresas
tuvieron una incidencia en los niveles de liquidez, lo que impacto negativamente en el
cumplimiento de las obligaciones patronales, financieras y comerciales.

En el ambito fiduciario ecuatoriano uno de los segmentos de negocio afectados por la
pandemia de COVID 19 son los “Negocios Fiduciarios”, los cuales comprenden: Fideicomisos
Mercantiles y encargos fiduciarios

Los Negocios Fiduciarios para asegurar su crecimiento econémico, dependen en gran
medida de la generacién de nuevos negocios y emprendimientos de las companiias del sector
real, asi como también el desarrollo del mercado en general.

Uno de los impactos econémicos mas fuertes tuvo lugar en los fideicomisos mercantiles
inmobiliarios, los cuales son utilizados como mecanismo para el desarrollo de construcciones
urbanisticas, edificaciones, entre otras.

A este impacto se le sumo la disminucién de las transacciones comerciales originados
por la falta de liquidez de las compafiias para realizar disminuciones econémicas en el negocio
de los fideicomisos mercantiles de garantia los cuales garantizan operaciones comerciales.

Lo anteriormente descrito se puede evidenciar mediante un andlisis comparativo de los
ingresos y utilidades de las administradoras de fondos y fideicomiso entre los periodos 2019 y

2020 un resumen se muestra a continuacion:



Tabla 1

Ingresos y utilidades de las administradoras de fondos y fideicomisos entre los periodos
2019 y 2020 adaptado de informacion obtenida mediante consulta a la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, (2019,2020)

460158 | 400044 | 0114

FIOEVAL S A ADMNSTRADORADE FONDOS Y FIDEICOMSOS. | e7ansso | messree| 750767

AFF GENESS ADMNSTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMSOS S A 291383562 | 19.275 145 [ 1953417 | 10.276.635 | 10.451.661 | 205025
FIDUCIA S A ADMNISTRADCRA DE FONDOS Y FREICOMISOS MERCANTLES BEO10S8 | 7518830 1172236 674328 380843 | -203 484

TRUST FIDUCIARIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FDEICOMISOS SA 951156 | 1341663 | 300508 ; 7042 | 7362| 14394

GENERATRUST ADMINSTRADORA DE FONDOS Y FIDECOMSOS GTSAS A | 1ee7e1| 163070l 2oomr| 122212 220260| D068
FINUCKRIA DEL PAGRCO SA FIDUPACKFICO G46571 | Sae400| a0 1T 105 |  B34TT| -6

ANEF1 S A ADMINSTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS 1264907 | 3348560 BIGEI] 55B708| 535861 | 22647

ENLACE NEGOCIOS FIOUCIARIOS S A AUMNISTRADORA DE FONCOS Y FIDEICOMIST 1130154 | 953010 177144 - 520749 | 3957 | 524706
20N ACMMNSTRADORA DE FONDOS ¥ FIDEICOMSOS SA | o%0022| 96v66R]  7aBs|  €6141| 80218 | 16078
WETWOMPE_FQDOSDEMERSIONY?DEICOMSOSMUMFImJRFDE: 1543114 | 1521741 21.970) 136873 107257 29636

FIDUREGOCIOS S A ADMMNSTRADORA DE FONDOS ¥ FIDEICOMSOS J E90033| 636278, 53755  26390| B0 | 18276

Fuente: Autores

La gréfica anterior nos muestra una disminucién en los ingresos y rentabilidad en el afio
2020, estos resultados impactaron la liquidez de las empresas fiduciarias, dejando en evidencia
la falta de planificacion futura sobre las necesidades del efectivo.

Otros de los factores que inciden en la liquidez de las empresas fiduciarias es no utilizar
el flujo de caja como una herramienta preventiva para conocer con certeza sus necesidades de
efectivo y mitigar contingencias financieras originadas por la disminucion de ventas, incremento
del costo de la deuda o incremento de sus insumos de operacion. Al no contar con una visiéon
real del efectivo en un periodo determinado las gerencias no establecen politicas adecuadas de
cobro, pagos, inversion y financiamiento acorde a la realidad del negocio.

En este contexto el flujo de caja es una herramienta que toma vital importancia en la
prevencion de déficit o exceso de liquidez y ayuda a tomar decisiones oportunas en las

actividades operativas, financieras y de inversion.



1.2. Formulacion del problema

¢Coémo el andlisis del efectivo incide en la liquidez y en la toma de decisiones para

maximizar el valor de las empresas Fiduciarias ecuatorianas?

1.3. Justificacién

En el Ecuador las empresas fiduciarias han tenido un impacto en sus niveles de liquidez
generados principalmente por la falta de politicas sobre el manejo de flujo de caja, esta falta de
politicas sumada a la pandemia de COVID-19 y a la recesion econémica del pais, ha provocado
gue las gerencias implementen herramientas y estrategias que ayuden en el manejo de las
entradas y salidas de efectivo, con la finalidad de tomar las mejores decisiones en materia de
liquidez, rentabilidad y sostenibilidad.

En el mundo empresarial existen diversas herramientas que puede ayudar a los gerentes
en la toma de decisiones, sin embargo, el flujo de caja es un instrumento que permite tener una
vision clara de la disponibilidad y de la necesidad de recursos que se deben mantener para
cumplir con sus partes interesadas y los objetivos organizacionales.

Considerando que estamos en una era de evolucidon econémica donde prevalecen la
globalizacién y otros aspectos, los gerentes deben tener un estandar estratégico que se adapte
a los cambios diarios, integrar todas las disciplinas que mencionamos anteriormente y optimizar
el andlisis, evaluacién y medicion con base en los estados financieros que sean proporcionados,
se establece que uno de los instrumentos que se debe considerar en la gestion para la toma de
decisiones en la empresa, es el flujo de caja Jara (2020).

La presente investigacion se justifica debido a que establece la incidencia del flujo de caja
como un instrumento para el andlisis de la toma decisiones respecto de la liquidez en las
empresas fiduciarias ecuatorianas en aspectos vinculados a la adecuada gestién operativa, de

financiamiento y de inversién acorde a las necesidades.



1.4. Objetivo General.

Analizar la influencia del flujo de caja en la toma de decisiones operativas, financieras y
de inversién de las empresas fiduciarias ecuatorianas con el fin de maximizar el valor de los

accionistas.
1.5. Objetivo Especificos.

1. Definir el marco conceptual relevante en el sector fiduciario ecuatoriano

2. Identificar las politicas operativas, de inversion y financiamiento para las empresas
fiduciarias ecuatorianas.

3. Establecer los escenarios que produzcan un exceso o déficit de liquidez

4, Mostrar el impacto del flujo de caja en las decisiones operativas, financieras y de

inversion en las empresas fiduciarias ecuatorianas.
1.6. Delimitaciones del Problema

Comprende el andlisis del efectivo y su incidencia en la liquidez y en la toma de decisiones
de una empresa fiduciaria domiciliada en la ciudad de Guayaquil por el periodo comprendido
entre el afio 2020 y 2021, junto con la revisién integral de sus politicas de crédito, pagos y ciclo

de efectivo.
1.7. Limitaciones del Problema

El presente trabajo de investigacion esta dirigido a las empresas fiduciarias en el ecuador
y es posible que las conclusiones no sean extensivas a otros giros de negocios, sin embargo, los
resultados podrian ser ampliamente aplicables dada la conceptualizacion general del flujo de
caja.

Una limitacién adicional es que las empresas fiduciarias no posean manuales en materia
de politicas de crédito, pagos, de inversion y financiamiento para el desarrollo de sus actividades

comerciales.



Capitulo Il Marco Tedrico
2.1. Negocios Fiduciarios en el Ecuador.

De acuerdo con Rodriguez (2013) indica que: “La definicion legal de la fiducia en ecuador
se establece como el acto de confianza a través del cual una persona llamada fiduciante o
constituyente entrega a otra denominada fiduciaria uno o mas bienes de su propiedad,
transmitiendo o no la propiedad de estos para el cumplimiento de un determinado fin, siendo en
beneficio del propietario de los bienes o de un tercero previamente establecido’.

Segun (Fiducia, 2017) establece que: “Las empresas fiduciarias son negocios que
generan actos de confianza a una persona natural o juridica que se encuentren dentro del sector
publico o privado en la que entregan de manera temporal propiedades de bienes a una sociedad
administradora de fondos y fideicomisos bajo un contrato con caracter temporal de manera
irrevocable donde se cumplan diversas funciones de gestion, tenencia, inversion en el cual estén
a disposicién a favor del propio constituyente o mediante un tercer beneficiario”

Segun el Cédigo Organico Monetario y Financiero en el Libro Il “Ley de Mercado de
Valores”; del titulo XV “Del fideicomiso mercantil y encargo fiduciario” en su articulo 112 establece
gue los negocios fiduciarios son: “Aguellos actos de confianza en virtud de los cuales una persona
entrega a otra uno o mas bienes determinados, transfiriéndole o no la propiedad de los mismos
para que ésta cumpla con ellos una finalidad especifica, bien sea en beneficio del constituyente
o de un tercero (...)”

En sintesis, podemos decir que los negocios fiduciarios son entidades de confianza que
facilitan la consecucion de un fin licito en beneficio de los constituyentes mediante un periodo de
tiempo amparado en un contrato legal.

De conformidad con la Codificacién de Resoluciones de la Junta de Politica de Regulaciéon
Monetaria Financiera (JPRMyF) Libro Il, Titulo | “Disposiciones Generales”; Capitulo | “Norma

para la determinacion de capitales minimos de las bolsas de valores, casa de valores,



calificadoras de riesgo, administradoras de fondos y fideicomisos, de los depdsitos centralizados
de compensacion y liquidacion de valores y de la sociedad proveedora y administradora del
sistema Unico bursatil SIUB; en el articulo 4 establece el capital minimo para la constitucién y
autorizacion de funcionamiento de las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos los

cuales se resumen a continuacion:

Tabla 2

Capital minimo de las Administradoras de Fondos y Fideicomisos en el Ecuador basado
en el Libro Il de la Codificacion de Resoluciones de la JPRMyF.

Capital
suscrito y
Tipos de Sociedades Objeto Social pagado
minimo
(USS)
Administradoras Fondos y Administracion de fondos de inversion y la
L - - . - . L 400.000
Fideicomisos representacion de fondos internacionales de inversion
A_dm_lnlstr_adoras Fondos y Administracion de negocios fiduciarios 400.000
Fideicomisos
Administradoras Fondos y Administracion de negocios fiduciarios y de procesos 600.000
Fideicomisos de titularizacién )
Administracion de fondos de inversion,
Administradoras Fondos y representacion de fondos internacionales de
L ; . L - L . ) L 800.000
Fideicomisos inversion, la administracion de negocios fiduciarios y
de procesos de titularizacion

Fuente: Autores

2.2. Clasificacion de los Negocios Fiduciarios

Segun la Ley de Mercado de Valores los Negocios Fiduciarios pueden clasificarse en:



Fideicomisos Mercantiles.- Son aquellos en donde una o mas personas
llamadas constituyentes o fideicomitentes transfieren, de manera temporal e irrevocable,
la propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales o incorporales, que existen o se
espera que existan, a un patrimonio auténomo, dotado de personalidad juridica para que
la sociedad administradora de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal calidad
su representante legal, cumpla con las finalidades especificas instituidas en el contrato
de constitucion, bien en favor del propio constituyente o de un tercero llamado

beneficiario.

Encargos fiduciarios. - Es el contrato escrito y expreso por el cual una persona
llamada constituyente instruye a otra llamada fiduciario para que, de manera irrevocable,
con caracter temporal y por cuenta de aquél, cumpla diversas finalidades, tanto como de
gestion, inversion, tenencia o guarda, enajenacion, disposicion en favor del propio

constituyente o de un tercero llamado beneficiario.

2.3. Fideicomiso Mercantil en el Ecuador

En el Ecuador el fideicomiso mercantil dentro del marco legislativo es el titular de los
bienes que integran el patrimonio auténomo, donde el fiduciario podra ejercer la personeria
juridica, asi como la representacion legal del fideicomiso mercantil, este se caracteriza dado que
los bienes tienden a constituir un patrimonio distinto del fiduciario y/o beneficiario.

(Rafael & Espinoza, 2018) Indica que: “El fideicomiso en la actualidad figura de manera
flexible puesto que mantienen una variedad de objetivos las cuales constan la de conservar el
patrimonio en las familias propiciando la circulacion de patrimonio por medio de diversos medios
(...)"

Segun la Corporacion Financiera Nacional la gestién fiduciaria en el ecuador atiende

varios sectores productivos en el cual van desde el sector eléctrico, financiero, turismo,
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agropecuaria hasta el medio ambiente entre otros, administrando asi aproximadamente
USD1.634 millones en patrimonio independientes ofreciendo de esta manera experiencia en
soluciones especializadas (Negocios Fiduciarios, 2018).

A su vez, Celi (2019) sostuvo que: “En el Ecuador se registran negocios fiduciarios que
se encuentran regulados por la Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros (Supercias)
en el cual deberan regirse a la Ley de Mercado de Valores dado que juridicamente el fideicomiso
no se considera una sociedad, ni mercantil ni civil, puesto que esta es una ficcioén juridica con la

capacidad de ejercer los derechos contrayendo obligaciones a través de un fiduciario”.

2.4. Clasificacion de los Fideicomisos Mercantiles

Los fideicomisos mercantiles se pueden clasificar de acuerdo con la necesidad y finalidad

del constituyente:

Garantia

/7

Titularizacién

N

Administracién

Inversion Inmobiliario

[lustracion 1
Clasificacion de los Fideicomisos Mercantiles.

Fuente: Autores
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2.5. De los elementos fundamentales de los contratos de negocios fiduciarios.

Conforme a lo establecido en la Codificacién de Resoluciones del Consejo Nacional de

Valores en el Titulo V “Negocios Fiduciarios”; Capitulo | “Fideicomiso Mercantil y Encargo

Fiduciario” Seccién | “Conformacion del Negocio Fiduciario” en su articulo 4 establece que:

“Tanto los contratos de fideicomiso mercantii como los de encargos fiduciarios, cuando

corresponda, deberan estipular, ademas de los requisitos sefialados en la Ley de Mercado de

Valores,

lo siguiente”

Tabla 3

Requisitos de los contratos de los negocios fiduciarios basados en la Ley de Mercado de

Valores.

Requisitos del Co

Descripcién de los Requisitos

Objeto y finalidad del negocio fiduciario

Se debe determinar expresamente en todos los negocios fiduciarios, la finalidad que persigue con el
contrato que se celebra.

Tipo de Fideicomiso

De administracion, Garantia, Inmobiliario, Inversién u otro

Instrucciones

Comprendera las gestiones o actividades especificas que debe realizar la fiduciaria las cuales seran claras
y completas.

Informacién de los inteninientes

El contrato de negocio fiduciario debe contener la identificacién, la nacionalidad, el estado civil, domicilio y
la_ condicién en que comparecen las partes

Bienes

Deben detallarse las caracteristicas y las condiciones de cada uno de los bienes que el constituyente
transfiere o0 se compromete a transferir, para el caso de fideicomiso; o a entregar, tratdndose de encargo
fiduciario

Obligaciones y derechos de las partes contratantes

Se determinaran las obligaciones y derechos de la fiduciaria, fideicomitente y beneficiario, asi como de
cualquier otra parte que pueda comparecer en la celebracién del contrato

Remuneracion

Se expresara claramente los valores o la forma de calcular la remuneracién que percibira la fiduciaria por
su gestién, asi como la forma, fuente de pago y oportunidad en que la misma serd liquidada y cobrada.

Transferencia de activos a la terminacion del
contrato de fideicomiso

Debera sefialarse la forma como se transferiran los activos del fideicomiso que existan al momento en que
ocurra cualquiera de las causales de la terminacién del contrato, previstas en el mismo o en la Ley

Organos del negocio fiduciario

En caso de que, para la toma de decisiones, se contemplen juntas, comités u otros cuerpos colegiados
deberan sefialarse sus atribuciones y forma de integracion.

10

Emisién de valores en procesos de titularizacion

El contrato de fideicomiso mercantil puede establecer la forma por la cual el fideicomiso mercantil emitira
valores en procesos de titularizacion, de conformidad con lo establecido en el Titulo XVI de la Ley de
Mercado de Valores y esta codificacion.

11

Gastos

Deberan sefialarse expresamente los gastos que estaran a cargo del negocio fiduciario, particularmente
aquellos que no correspondan a la operacion normal del mismo, asi como aquellos que seran asumidos
por una o méas de las partes que intenienen en el negocio fiduciario

12

Rendicién de cuentas

En el contrato deben establecerse los parametros, forma y periodicidad a los cuales debe sujetarse la
rendicion, siendo entendido que esta obligacion comporta el deber de informar, de manera detallada y
pormenorizada, al constituyente, al constituyente adherente y al beneficiario, de la gestién encomendada
durante el respectivo periodo

13

Reformas al contrato

En los contratos de negocios fiduciarios debe sefialarse el procedimiento para reformar el contrato
sefialando quiénes deben intenvenir para su reforma

14

Exclusion de responsabilidad de la Superintendencia
de Compaiiias

En todo contrato de negocio fiduciario debera constar la mencién expresa de que este acto no implica, por
parte de la Superintendencia de Compaiiias ni de los miembros del Consejo Nacional de Valores,
responsabilidad alguna ni garantia sobre el cumplimiento del objetivo y finalidad del contrato.

15

Declaracion

En el contrato de fideicomiso mercantil inmobiliario debe constar la declaracién expresa de la fiduciaria
que es de su exclusiva responsabilidad el verificar y vigilar el cumplimiento de los parametros fijados en el
articulo 30 de la Seccion Il Disposiciones Generales, del Capitulo | Administradora de Fondos y
Fideicomisos, del Subtitulo Ill Inversionistas Institucionales, del Titulo Il Participantes de Mercado de
Valores, previo a que los recursos recibidos para la realizacién de un proyecto inmobiliario sean
destinados a la construccién del mismo.

Fuente: Autores
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2.6. De laresponsabilidad fiduciaria

Conforme a lo establecido en la Codificacién de Resoluciones del Consejo Nacional de
Valores en el Titulo V “Negocios Fiduciarios”; Capitulo | “Fideicomiso Mercantil y Encargo
Fiduciario” Seccién | “Conformacion del Negocio Fiduciario” en su articulo 5 establece que:

La administradora de fondos y fideicomisos responde hasta por culpa leve en el
cumplimiento de su gestién, para lo cual debera actuar en forma diligente y profesional,
procurando cumplir prioritariamente con el objeto y la finalidad, instituidos en el contrato.

Ademas de lo establecido en el contrato, es responsabilidad de la fiduciaria constatar la
existencia fisica y el perfeccionamiento de la transferencia de dominio de los bienes aportados
por el constituyente al fideicomiso mercantil, en virtud del contrato constitutivo. En el caso de
bienes muebles, verificar4 su incorporacion al patrimonio autébnomo y, en el caso de bienes
inmuebles, la inscripcidn de los contratos en el Registro de la Propiedad.

La fiduciaria debe constatar, en el caso de transferencia de bienes inmuebles, que sobre
los mismos no pese gravamen alguno o limitaciones al dominio, salvo que en dicho contrato se
prevea expresamente este particular.

En todo caso, deberan sefialarse en la escritura publica las limitaciones que pesan sobre
el dominio de los bienes que se incorporan al fideicomiso mercantil, debiendo constar como
documento habilitante de la misma los certificados de dichos gravamenes.

La administradora de fondos y fideicomisos debera aplicar politicas internas tendientes a
conocer a su cliente; a fin de minimizar las contingencias derivadas de mecanismos de lavado
de dinero, narcotréfico y otros hechos delictivos que pudieran efectuarse a través del negocio
fiduciario. También debera verificar que los bienes que han sido transferidos al patrimonio

autobnomo tengan relacion con la finalidad que se pretende alcanzar con el negocio.
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2.7. Flujo de caja

El flujo de caja, también conocido como flujo de liquidez, es un informe en el que se
detallan los flujos de entrada y salida que tuvo una empresa durante un periodo especifico,
brindando informacién sobre los ingresos y gastos lo que ayuda a determinar si el negocio tiene
liquidez y solvencia.

(Cano & Moreno, 2012) indican que: El flujo de caja contiene, los cobros que se derivan
de las ventas generadas por la inversion, los pagos se derivan de los gastos de explotacion en
materia prima, mano de obra y gastos generales, donde no se incluyen las amortizaciones
contables de los activos no corrientes, por no generar flujos de tesoreria negativos (pagos).

El flujo de caja ayuda a presentar de forma ordenada el manejo del efectivo de una
empresa, desde que se obtuvieron los recursos hasta que se generaron los gastos, por lo que
sus principales objetivos se detallan a continuacion:

° Detallar los rubros en la que la empresa ha gastado sus recursos.

° Demostrar la capacidad que tiene la empresa para cubrir sus obligaciones con los

accionistas y terceros.

° Brindar informacién oportuna a la gerencia para la toma de decisiones.
° Tomar decisiones acertadas para invertir posibles excedentes de efectivo
disponibles.

Cabe destacar que existen diversos tipos de flujos de caja en cual se consideran los

siguientes: Flujo de caja operativo, flujo de caja de inversion y flujo de caja de financiamiento.

2.8. Objetivo del flujo de caja

El objetivo del flujo de caja es medir la liquidez de una organizacion presentando de
manera organizada las entradas y salida de efectivo en un periodo determinado a fin de tomar

decisiones adecuadas.
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Para Rodriguez (2014) los objetivos del flujo de caja son:

. Examinar el movimiento del dinero de una entidad empresarial para un tiempo
determinado.

. Delimitar el periodo que la entidad requiere efectivo

. Determinar el efectivo minimo que la organizacion empresarial tendria que

poseer en un tiempo definido

. Determinar en qué periodo se evidencia déficit de efectivo

. Plantear posibles politicas de financiamiento para la empresa

. Afrontar los costes operativos a los que incurre la entidad empresatrial
. Proyectar ingresos futuros de efectivo 2

A su vez para Tafur (2019) y Flores (2010) los objetivos del flujo de caja estan orientados

a:
. Verificar el movimiento de dinero en efectivo en un lapso establecido.
. Precisar los periodos de tiempo donde la entidad empresarial requiere efectivo.
. Determinar la capacidad minima de efectivo que deberia tener una empresa
. Establecer los periodos de exceso de efectivo o déficit
. Proyectar ingresos futuros de efectivo para la empresa

Ancho (2019), Rodriguez (2014) y Palma (2013) sefialan que el flujo de caja tiene la
intencion de permitir conocer con cuanto efectivo comienza una entidad empresarial en un
determinado tiempo y con cuanto dinero termina, lo cual permitira proyectar las necesidades de
dinero con anticipacion, la cual se efectuara mediante financiamiento bancario u otras

obligaciones.
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Desde nuestra perspectiva el flujo de caja es la herramienta para el control de la liquidez
gue permite identificar de manera preventiva las necesidades o excesos de liquidez en un periodo

determinado con el propésito de establecer fuentes de fondeo u oportunidades de inversion.
2.9. Elementos bésicos del flujo de caja

Segun el Centro de emprendimiento “Bogota Emprende” en su documento titulado “Define

y proyecta el flujo de caja de tu empresa” (2010) los elementos del flujo de caja son:

Saldo Inicial
El saldo inicial es el dinero en efectivo con el que la empresa inicia un periodo, es

decir la cuenta de caja del estado de situacion financiera.

Ingresos

En la cuenta de ingresos se registran todos los conceptos por los cuales entra
dinero en efectivo a la caja de la empresa y la fecha en que se reciben. Por ejemplo:
ventas de contado, recuperacién de cuentas por cobrar, ventas de activos, préstamos y

otros pasivos que generan ingresos de efectivo, rendimientos, aportes, etc.

Egresos

En la cuenta egresos se registran todos los conceptos por los cuales sale dinero
en efectivo de la caja de la empresay la fecha en que se hacen. Se deben tener en cuenta
todas las compras. Los pagos de compras que no son de contado se registran en la

cuenta pago a proveedores en la fecha efectiva del desembolso.

Saldo Final
Representa el efectivo con el que realmente se cuenta al finalizar el periodo
proyectado.

Segun Apaza (2010) los elementos del flujo de caja son:
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Los ingresos y egresos de operacion

Compuesto por todos los flujos de salida y entrada reales de caja. Usualmente se
encuentran operaciones de egresos e ingresos fundamentado en flujos contables de los
estudios de proyecto, que de acuerdo con sus caracteristicas de devengados no

imperiosamente ocurre con flujos reales.

El momento en que ocurren estos ingresos y egresos
En el tiempo inicial se mostrara el total de los egresos anteriores al inicio del

proyecto de inversién, donde se reemplazaria un activo durante la evaluacion.

Los egresos iniciales de fondos

Corresponden al total del financiamiento inicial requerido para iniciar un nuevo
proyecto de negocio, en donde el capital de trabajo no significa un desembolso al inicio
de la operacion, se establece como un gasto en el tiempo inicial quedando disponible

para el administrador.

2.10. Flujo de caja operativo

Se conoce al flujo de caja operativo como la cantidad de dinero en efectivo que genera
una empresa a través de las operaciones en el ejercicio de sus actividades, es decir, los recursos
gue ingresan y salen de la empresa por su operacion normal, como los ingresos por ventas y

pagos a proveedores.

2.11. Flujo de caja de inversion

Es la cantidad de dinero que ingresa o sale por concepto de inversiones de la empresa,
normalmente estas inversiones se realizan en instrumentos financieros o gastos de equipamiento

como la compra de maquinaria y edificios.
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2.12. Flujo de caja de financiamiento

Efectivo que es recibido o liquidado resultado de actividades financieras, tales como
pagos o recepcion de préstamos, emisiones 0 compra de acciones, hasta el pago de dividendos

a los accionistas de la empresa.

2.13. Maximizacién de valor de la compaiiia

El valor de la compaifiia es el valor o coste del conjunto de bienes, obligaciones y derechos
gue forman parte de su patrimonio, ademas de los beneficios que la empresa espera se generen
en el futuro.

Para (Martinez, 2011) “Se crea valor en la empresa cuando la utilidad o riqueza que
genera es lo suficientemente grande para cubrir el coste de todas las fuentes de financiamiento
de los recursos invertidos en el negocio”

La maximizacion de valor es el objetivo primordial de la gerencia financiera en una
empresa, esto se traduce en generar riqueza para los accionistas tomando decisiones dirigidas
a obtener recursos financieros que ademas generen valor para las demas partes interesadas de

la organizacién como clientes, proveedores y empleados.

2.14. Toma de decisiones

En el mundo empresarial la toma decisiones es una caracteristica que esta asociada a
los administradores que tienen una responsabilidad sobre el crecimiento, solvencia, liquidez y
rentabilidad de las compafiias.

En la toma de decisiones segun Robbins (1987), existen varias alternativas a eleccion, en
el mundo todos los seres humanos deben tomar decisiones a diario a lo largo de su vida, todas

las decisiones pertenecen a un proceso administrativo, este proceso se puede repetir durante
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todas las circunstancias que se presenten ya sean decisiones sencillas o con alto grado de
dificultad.

Desde la perspectiva de Paul Moody (como se cité en Solano, 2016) describe la toma de
decisiones como circuito cerrado, que inicia en el reconocimiento de la existencia de un
problema, continua con la descripcion del mismo, seguido del analisis de posibles alternativas y
consecuencias, se selecciona una solucién y a continuacion se pone en practica la decision y en

posterior se realiza la retroalimentacion.

En ese sentido consideramos que dentro de una organizacién se pueden presentar varios

tipos de decisiones las cuales resumimos a continuacion:

2.15. Decisiones operativas

Son aquellas decisiones que se toman para realizar la administracion diaria de la
compafiia y ayudan a alcanzar objetivos a corto plazo. Un ejemplo claro es el control de

cobros y pagos.

2.16. Decisiones de financiamiento

Las decisiones de financiamiento eligen entre recursos propios y ajenos. Su
objetivo principal es conocer todas las opciones que existen para adquirir un
financiamiento y asi elegir la que mas se acoja a las expectativas y necesidades de la

compaiiia.
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2.17. Decisiones de inversion

Las decisiones de inversion se basan principalmente en la asignacion de los
recursos financieros disponibles que posee la empresa ya sea adquiriendo activos o0 en

un proyecto de inversion.

2.18. Politicas

Son un conjunto de principios, reglas, bases, lineamientos y directrices adoptados por
una entidad para el desarrollo de sus operaciones empresariales. Estas politicas pueden ser:
financieras, contables, comerciales o de operacion.

De acuerdo a lo establecido en las Normas Internacionales de Contabilidad 8 Politicas
contables, cambios en las estimaciones contables y errores las politicas contables “son los
principios, bases, acuerdos reglas y procedimientos especificos adoptados por la entidad en la

elaboracion y presentacion de sus estados financieros”.

2.19. Estados financieros

Los estados financieros proporcionan la informacion que necesitan las empresas para la
toma de decisiones, en ellos se observa la estructura de financiamiento de la compafiia y la
evolucién financiera bajo las pautas de comportamiento y las normas que se establecen dentro
de las mismas como son las normas NIIF son la base del analisis financiero que determina la
comprensibilidad.

De acuerdo a lo establecido en las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF 2009), “Los estados financieros constituyen una representacion estructurada de la situacion
financiera y del rendimiento financiero de una entidad. El objetivo de los estados financieros es

suministrar informacion acerca de la situacion financiera, del rendimiento financiero y de los flujos
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de efectivo de una entidad, que sea (til a una amplia variedad de usuarios a la hora de tomar
sus decisiones econdémicas. Los estados financieros también muestran los resultados de la
gestion realizada por los administradores con los recursos que

les han sido confiados.”

2.20. Indicadores Financieros

El origen y la importancia de los indicadores financieros, se dio durante la era de la
industrializacién, donde las organizaciones tuvieron un incremento en su inventario, permitiendo
gue los gerentes de las organizaciones empiecen a tomar decisiones basados en resultados de
los balances financieros de la empresa (Gonzalez & Bermudez, 2009).

Los indicadores financieros, se utilizan para evidenciar los lazos que existen en varios los
balances financieros de una organizacion, con el fin de analizar indicadores de rentabilidad,
liquidez, eficiencia y solvencia en la empresa (Alcantara, 2013), segin Petersen (1977) sugiere
3 tipos de indicadores para la identificacion de la crisis financiera en una identidad: 1) los
indicadores que permiten mostrar las dificultades presentes, que se revelan en los estados
financieros, 2) los indicadores generales que se basan en informacién tanto financiera como
economica, y 3) los indicadores ambientales que presentan la limitacién en situaciones politicas,
econdmicas y sociales de las empresas en estudio, la informacién de los estados financieros se
encontraban comprendidos en los indicadores, recalcando los aspectos de relevancia (citado en
Cércaba, 2001).

Segun (Gomez 2015) los indicadores financieros son: “Una herramienta que se utiliza
para diagnosticar el estado actual de la organizacion cuyo objetivo primordial es la interpretacion
financiera mediante la toma de decisiones apropiadas para poder definir un punto de partida, que

permita pronosticar de mejor manera el futuro de la empresa.”
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Mediante los estudios realizados en distintos sectores empresariales, los indicadores son
muestra latente de mejoramiento de la situacion financiera en una identidad, no es el nimero de
indicadores que se incorpore, es la correcta utilizacion de los mismos para la toma de decisiones
(De la Hoz, Fontalvo, & Morelos, 2012).

Por otro lado, Gonzalez & Bermudez (2009) define a los indicadores, como herramientas
gerenciales, que parten desde una hip6tesis para probar los modelos en decisiones que orientan

a las organizaciones a la creacion de valor mediante el éxito de un objetivo planteado.

Los indicadores financieros segun la Superintendencias de Compafiias, Seguros y

Valores (2004), se clasifican en cuatro factores:
Indicadores de liquidez

El indicador de liqguidez mide la capacidad de las empresas de realizar pagos a corto
plazo, esta relacién se deduce de la division de los activos corrientes o también llamados activos
circulantes por pasivos corrientes. Este indicador se origina de la necesidad de las empresas
para conocer qué capacidad tienen para hacer efectivas en corto plazo sus obligaciones, ya que,
estos permiten evaluar a la organizacién con una visidn de pago inmediato, sin embargo, esta
proporcion de informacion no asegura la capacidad de la organizacién para recolectar y cancelar

sus facturas puntualmente. (Yepes & Dianderas, 1996).

Liquidez Corriente

Representa la capacidad de las organizaciones frente a las deudas, es decir la
posibilidad de cumplir sus obligaciones financieras tanto pasivos o deudas en corto plazo,
a mas alto valor, mayores posibilidades de pagos a corto plazo. (Morelos, Fontalvo, &

Hoz, 2012).

Su féormula se resume a continuacion:
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N . Activo Corriente
Liquidez Corriente = - -
Pasivo Corriente

llustracion 2

Fuente: Autores

Como se puede evidenciar en la ilustracion anterior este indicador se encuentra
conformado por el Activo corriente y el pasivo corriente. Segin Domench, Dallo, Alegria,
& Rodriguez (2016), el activo corriente es: “Una cuenta contable de derechos o bienes
gue por su naturaleza se puede convertir en efectivo, activo o consumo, en un plazo de
doce meses de realizarla transaccion, el cual contiene las siguientes cuentas”:
- Efectivo y Equivalente de Efectivo
- Inventarios
- Cuentas por cobrar
- Inversiones Temporales
El pasivo corriente es una cuenta que mantiene eventualidades y/o ciertas
obligaciones con fecha de vencimiento en doce meses de contraida la deuda (Domench,
Dallo, Alegria, & Rodriguez, 2016), conformada por:
- Obligaciones financieras a corto plazo
- Proveedores

- Provisiones a corto plazo

Indicadores de Solvencia

Segun la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2004) nos indica que: El
ratio de solvencia o endeudamiento busca medir el indice de financiamiento de la organizacion,

en el que participan diversos acreedores. Estos indicadores se pueden clasificar en:
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Endeudamiento del Activo

Nos muestra el indice de independencia financiera de la organizacion, si el grado
es elevado significa que depende de los acreedores y que tiene capacidad limitada para
el endeudamiento, y si el grado es ligeramente bajo significa que tiene autonomia frente
a los acreedores lo cual facilita la capacidad de endeudamiento (Superintendencias de

Compaiiias, Valores y Seguros, 2004).

Endedudamiento del Pasivo Total
Activo = Activo Total

llustracion 3

Fuente: Autores

El pasivo total comprende a un conjunto de obligaciones contraidas con terceras
personas, mientras que, los activos totales comprenden a un conjunto de bienes y/o
derechos derivados de tracciones propias, capaces de generar ingresos econémicos

(Domench, Dallo, Alegria, & Rodriguez, 2016)

Endeudamiento Patrimonial

Busca medir la responsabilidad del patrimonio con los acreedores, para poder
conocer si la raiz de los valores de las empresas es ajenos o propios y asi conocer si son
suficientes o limitados, esto no representa que el pasivo se paga con el patrimonio

(Superintendencias de Compainiias, Valores y Seguros, 2004).

Endedudamiento Pasivo Total
Patrimonial= Patrimonio

llustracion 4

Fuente: Autores
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Patrimonio: pertenece a la diferencia entre los pasivos totales y activos totales,
es decir, los derechos y bienes que la empresa tienen menos las obligaciones con

terceros (Domench, Dallo, Alegria, & Rodriguez, 2016).

Apalancamiento

Es la relacion de unidad monetaria de activos por cada una del patrimonio, es
decir, si se minimiza el activo esto puede ocasionar la perdida de todo el patrimonio o
viceversa, si aumenta el activo, el patrimonio puede surgir una revalorizacién

(Superintendencias de Compainiias, Valores y Seguros, 2004).

. Activo Total
Apalancamiento - -
Patrimonio

llustracion 5

Fuente: Autores

Segun Dussan (2012), este ratio tiene como objeto medir el indicé del
financiamiento de la organizacion en el que participarian los acreedores, en donde se
pretende generar el riesgo que tendrian los mismos en caso de endeudamiento con la

empresa.

Indicadores de Gestién

Nos permite evaluar el desempefio de la empresa, asegurandose de la obtencion
de recursos teniendo el control y planeacion de cada grupo operativo como objetivo, se
tiene garantia de esta informacion siempre y cuando tengan efecto en la toma de

decisiones de la organizacion. El pago de obligaciones y el grado de recuperacion de los
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créditos son procesos que nos facilitaran y permitirdn conocer el estado real de la
empresa (Superintendencias de Compafiias, Valores y Seguros, 2004).

Los indicadores de gestion se pueden clasificar en:

Rotacién de cartera
Segun Ospina, Castro, Jiménez, Giraldo, & Restrepo (2017) nos indican el
promedio de periodos que las cuentas por cobrar giran o se convierten en efectivo en un

tiempo fijo, por lo general se considera tiempo promedio un afo.

Rotacién de Cartera Ventas
Cuentas por Cobrar

llustracion 6

Fuente: Autores

Rotacion de Ventas
El indice de rotacion de ventas o coeficiente de eficiencia directiva muestra
utilizacién eficiente del activo total versus la cantidad de ventas realizadas a base del total

de activos (Superintendencias de Compaiiias, Valores y Seguros, 2004).

Rotacién de Venta V_entas
Activo Total

llustracion 7

Fuente: Autores
Periodo Medio de Cobranza
Es una apreciacion del grado de liquidez (dias) de documentos o cuentas por
cobrar, lo cual nos muestra la gestion y el comportamiento de la empresa, en el plazo de
tiempo que se realiza la venta hasta el cobro de esta. (Superintendencias de Compafiias,

Valores y Seguros, 2004).
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Periodo Medio de Cuentas por Cobrar x 365
Cobranza Ventas

llustracion 8

Fuente: Autores
Periodo Medio de pago
Este nos muestra los dias que se demora la organizacion en cumplir con las
obligaciones de inventario, asi podremos conocer y evaluar el pago de adquisiciones en
corto plazo, los inventarios con poca o lenta rotacion se da debido al periodo de cobranza
0 a su vez al desconocimiento de potencial financiero. (Superintendencias de Compaiiias,

Valores y Seguros, 2004.

Periodo Medio de Pago Cuentas por Pagar x 365
Compras

llustracion 9

Fuente: Autores

Impacto Gastos Administracion y Ventas

Debido a gastos operacionales (Ventas y Administrativos) proporcionan un margen
operacional minimo de las utilidades netas de la organizacioén, este indicador ayudaria a tener
control sobre los gastos y a su vez incrementaria las posibilidades de reforzar el patrimonio de la
organizacion y asi generar potenciales beneficios a mediano plazo. (Superintendencias de

Compaiiias, Valores y Seguros, 2004).

Gastos Administrativos y

Impacto de Gastos de Ventas

Administrativos y
Ventas Ventas

llustracion 10

Fuente: Autores
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Impacto de la Carga Financiera

Nos permite conocer los gatos financieros versus los ingresos, este indice se debe
relacionar con el margen operacional, y se debe tener en consideracion que la mayor parte de
casos la carga no debe superar el 10% de ventas. (Superintendencias de Compainiias, Valores y

Seguros, 2004).

Costos Financieros

Impacto Costos

Financieros Ventas

llustracion 11

Fuente: Autores

Rentabilidad
Los indicadores de rentabilidad o también conocidos como ratios de ganancia, nos sirven
para conocer la realidad de la administracion de la organizacion para el control con los gatos y
costos, para lograr convertir las ventas en utilidades (Superintendencias de Compafiias, Valores

y Seguros, 2004).

Margen Bruto

Este ratio analiza la rentabilidad obtenida por ventas versus los costos; también,
permite conocer la capacidad que tiene la organizacion frente a los gastos operativos y a
su vez producir utilidades antes de las reducciones de impuestos, este indice sera
negativo siempre y cuando el costo de ventas sea mayor a las ventas netas.

(Superintendencias de Compaiiias, Valores y Seguros, 2004).
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Ventas Netas - Costo de
Venta

Margen Bruto

Ventas

llustracion 12

Fuente: Autores
Margen Operacional
Indicador que nos muestra si la empresa es lucrativa o no, para ello, se debe evitar
considerar que los gastos financieros son gastos operaciones y a su vez la empresa
puede operar sin costo financiero por el proceder de los proveedores, socios, etc.

(Superintendencias de Compainiias, Valores y Seguros, 2004).

Utilidad Operacional

Margen Operacional

Ventas

llustracion 13
Fuente: Autores

Rentabilidad Neta

Muestra la utilidad por cada unidad vendida por la empresa, es por ello por lo que
se debe tener precaucién y establecer una utilidad propia de la empresa, la
inconveniencia es que si esto se deriva de un hecho asi esta utilidad se convierte en
inestable y esporadica por lo que no refleja un valor real y a su vez las conclusiones serian

erréneas e incompletas. (Superintendencias de Compalfiias, Valores y Seguros, 2004).

Utilidad Neta

Margen Neto

Ventas

llustracion 14

Fuente: Autores
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Rentabilidad Operacional del patrimonio

Este indicador analiza la rentabilidad que se obtiene por los accionistas o
acreedores en el capital que se invierte en la organizacion, sin tener pendientes los
impuestos, gastos financieros y participaciones de colaboradores. Adicional nos permite
conocer el grado de afectacién de los impuestos y gastos financieros en el margen de

ganancia de los accionistas (Superintendencias de Compafiias, Valores y Seguros,

2004).
- . Utilidad Operacional
Utilidad Operacional
del Patrimonio Patrimonio
llustracién 15
Fuente: Autores
2.21. Andlisis Dupont

El Modelo Dupont se utiliza para analizar los Estados Financieros de las empresas y
evaluar la eficiencia en el aprovechamiento de sus recursos en dos medidas de rentabilidad:
rendimiento de los activos (ROA) y el retorno sobre el Patrimonio (ROE), utilizando el margen de
apalancamiento. Garcia (2014).

La principal ventaja del Modelo Dupont es que permite analizar los elementos responsables del
crecimiento econdmico de una empresa desde tres perspectivas: midiendo el nivel de eficiencia
con el que la empresa esta usando sus activos, su eficiencia operativa y su apalancamiento
financiero. Granel (2018). Segun Besley y Brigham (2009), la formula Du Pont, se descompone

de la siguiente manera:

Utilidad Neta Ventas Netas Activos Totales

X . X . .
Ventas Netas Activos Totales Patrimonio

llustracion 16

Fuente: Autores
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El margen de utilidad neta, también es conocido como el indice de productividad, ya que mide
la capacidad de convertir las ventas en ganancias después de impuestos Cordoba (2014). Este
indice muestra la ganancia por cada ddlar de ventas que queda después de deducir todos los
costos y gastos, incluido impuestos e intereses Gitman (2007). La cifra de utilidad neta es la que
corresponde al Accionista, por lo que se puede considerar como las utilidades que quedan por
el capital invertido Ochoa y Saldivar (2012).

Larotacion de los activos totales mide larapidez con la que la empresa vende sus inventarios,
recupera sus cuentas por cobrar o indica que tan productivos son los activos fijos para la
generacion de las ventas (Block et al, 2008, p. 55).

El rendimiento sobre los activos (ROA) mide la eficiencia con la que la Administracion ha
utilizado los activos para generar utilidades. Cuanto mas alto es el margen, mayor sera la
eficiencia en el uso de los activos para producir utilidades (Gitman, 2007). Es posible lograr un
rendimiento mas eficiente sobre los activos mediante margenes de utilidad mas altos o una mayor
rotacion de los activos, o una combinacién de ambas, tomando en consideracion la deuda como
un factor importante (Block et al, 2008, p. 57).

El retorno sobre el patrimonio (ROE) mide el retorno generado sobre la inversion de los
accionistas. Mientras mayor sea este indice mayor sera la rentabilidad de los inversionistas sobre
los recursos invertidos (Gitman, 2007). Un ROE que aumente constantemente, indica que la
empresa esta haciendo una excelente gestion en crear utilidades sin la necesidad de incrementar
el financiamiento por parte de los accionistas (Kappa Capital Management S.L, 2015). Un ROE
saludable puede ser el resultado de uno o dos factores: un alto rendimiento sobre los activos
totales o la utilizacion adecuada de la deuda, o una combinacion de ambas (Block et al., 2008).
Cuando los indicadores de rentabilidad reflejen cifras negativas, significa que la empresa esta
generando pérdidas, por lo que se exigira mayores fuentes de financiamiento o mayores

aportaciones de los socios, si se quiere seguir en marcha (Cérdoba, 2014. p. 275).
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Capitulo Il Metodologia
3.1. Disefio de la Investigacién

La maximizacién de la rentabilidad de los accionistas de los fideicomisos que administran
negocios fiduciarios debe comenzar con una guia del analisis de la liquidez soportada en
herramientas como el flujo de caja e indicadores financieros que permitan tomar decisiones
adecuadas a los administradores, es por ello que la finalidad del presente trabajo se desarrolla
bajo un enfoque dual: cuantitativo partiendo del diagnéstico de la empresa, recoleccion de
investigaciones previas en libros, revistas digitales, articulos cientificos y repositorios de
postgrados, entre otros; y cualitativo en donde se realizara una entrevista dirigida a la contadora

de la empresa.
3.2. Alcance de la Investigacion

El presente trabajo tiene como alcance: 1) un estudio descriptivo y no experimental ya
gue el principal objetivo es analizar la influencia del flujo de caja en la toma de decisiones
operativas y financieras y de inversion de las empresas fiduciarias ecuatorianas con el fin de
maximizar el valor de los accionistas; 2) explicativo ya que con base a los resultados obtenidos

se explicara el uso del flujo de caja como herramienta del analisis de la liquidez.
3.3. Enfoque de la Investigacion

Cuantitativo: Debido a que el flujo de caja ha sido utilizado en diversas empresas
ecuatorianas, no existen variaciones en las variables de investigacion.
Variables de la investigacion:
e Flujos de caja
e Liquidez

e Decisiones (operacion, inversion y financiamiento)
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3.4. Herramientas

En la presente investigacion se aplican técnicas de recoleccion de informacion mediante
la revision de bibliografia utilizando herramientas tecnol6gicas como buscadores académicos a
fin de obtener una base teérica del tema de investigacion.

Obtencion de los Estados Financieros de la Fiduciaria del Pacifico S. A. FIDUPACIFICO.
de los afios 2020 y 2021. Adicionalmente, se aplicara una entrevista a la contadora de la
compafiia mediante el uso de un cuestionario para obtener una compresion de la gestion
administrativa, lo cual permitird conocer la incidencia que tiene la utilizacién del flujo de caja como

herramienta preventiva en los niveles de liquidez y en la toma de decisiones.

Cuestionario

1. ¢,Cudles son las politicas que ha establecido la compafiia para controlar la
gestion de cobros a clientes y pagos a proveedores?
La politica de pagos a proveedores esta definida con base a los proveedores que deben ser
cancelados a fin de cumplir con el desarrollo de las actividades de las fiduciarias, es decir, en
primer lugar, el pago de obligaciones patronales, societarias y sueldos del personal, seguido de
servicios basicos, instituciones financieras y otros proveedores de bienes y servicios. A su vez
de conformidad con lo revelado en el informe de Auditoria el 90.64% de las cuentas por pagar
se clasifican como corrientes, es decir que se liquidan en un plazo menor a un afio normalmente
con plazos que oscilan entre los 30 a 75 dias.
En materia de politicas de cobro tal como lo indica el informe del Auditor Externo del afio 2021,
las cuentas por cobrar comerciales cuentan con un promedio de cobro de aproximadamente 101

dias a terceros y partes relacionadas.
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2. ¢Cudles son las politicas de financiamiento establecidas? ¢En qué
escenarios se aplican estas politicas y con qué finalidad?
Si bien es cierto no existe una politica de financiamiento establecida en el giro ordinario de sus
actividades la compaiiia se financié durante el afio 2021 en un 58% con capital propio y en 42%
con terceros de los cuales el 20% corresponde a proveedores, seguido del 12% de instituciones

financieras y el 6% de compafias relacionadas.

3. ¢Cudles son las politicas de inversion que tiene la compafia? ¢En qué
escenarios se aplican estas politicas y con qué finalidad?

Actualmente la Fiduciaria no mantiene politicas de inversion, dada la situacién financiera.

4, ¢,Cudles son los principales indicadores que ha establecido la gerencia para
el control y seguimiento de la liquidez?
A lo largo de mi trayectoria como Contadora de la Fiduciaria, la Gerencia ha establecido
indicadores tales como: i) La rotacion del personal, dado que debido a que no existe generacion
de nuevos negocios y por otro lado la liquidacién de ciertos fideicomisos, produce una
disminucion de horas hombres aplicadas a las tareas encomendadas al portafolio administrado.
i) Indicadores de Eficiencia, controlando los recursos que utiliza el personal para cada una de

sus labores.

5. ¢Durante el afio 2020 y 2021 la compafiia ha presentado problemas de
liquidez? Si la respuesta es si, enumere sus principales razones.
A partir del afio 2014 la compafiia ha venido presentando problemas de iliquidez, en el afio 2016
también se vio afectado el presupuesto lo que ocasionaba inconvenientes para el pago de

obligaciones, posteriormente por el tema de la Pandemia del COVID 19 la gestién de cobro a
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clientes se vio afectada y por ende el flujo operacional, sin embargo, se pudo cumplir con las

obligaciones patronales, societarias y del personal.

6. ¢,Cuadl es la periodicidad de la elaboracion del flujo de caja y bajo que
horizonte de tiempo se establece?
La periodicidad del flujo se elabora de forma mensual, sin embargo, dado el requerimiento del

accionista, se lo elabora con un horizonte de 3 afios minimo.

7. ¢,Cudles son los objetivos de rentabilidad establecidas por los accionistas
durante el afio 2020 y 20217
Los objetivos del accionista son enfocados a la recuperacion de cartera vencida, desde los afios
2013, estableciendo metas a corto plazo que permitan iniciar acciones legales para el logro de

dicha recuperacion, de esta forma se lograra mejorar el patrimonio de la Compafia.

8. ¢,Cuando se identifican problemas en los niveles de liquidez de la compaifiia
se efectian alguna revision alas politicas de operacion, financiamiento e inversion?
Si, en efecto dado el alto indice de iliquidez de la compafiia se establece mejoras a las politicas
de operacion a fin de aplicar estrategias para la recuperaciéon de la cartera de clientes, a fin de

evitar incurrir en préstamos que generarian una carga financiera adicional a la institucion
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Capitulo IV Resultados

Para iniciar el andlisis del efectivo y su incidencia en la toma de decisiones de la compaiia
Fiduciaria del Pacifico S. A. FIDUPACIFICO, tomamos como punto de partida las cifras reales
por los periodos terminados al 31 de diciembre de los afios 2020 y 2021, la actividad principal de
esta compafiia son los servicios de administraciéon fiduciaria y de custodia a cambio de una

retribucion o por contrato.

4.1. Analisis horizontal y vertical del Estado de Situacion Financiera del afio 2020 y

2021.
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Tabla 4

Andlisis horizontal y vertical del estado de situacion financiera del periodo 2020 y 2021 de la
Fiduciaria del Pacifico S. A. FIDUPACIFICO, adaptado de informacion obtenida mediante
consulta a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2020,2021).

Informes Auditados Andlisis Horizontal Andlisis Vertical
ARCH o [ ARCH o [
Estado de Situacién Financiera 2021 2020 en$ en % Diciembre Diciembre
2021 2020
Activos
Activos corrientes:
Efectivo y equivalentes a efectivo 1.828 10.332 (8.504) -82% ‘ 0,16% 0,87%
Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar 171.705 119.230 52.475 44% * 14,76% 10,07%
Impuestos por recuperar 12.917 11.384 1.533 13% A 1,11% 0,96%
Total activos corrientes US$  186.450 140.946 45.504 32% 16% 12%
Activos no corrientes:
Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar 553.388 594.452 (41.064) -7% ¥ 47,56% 50,19%
Mobiliario y equipos 31.451 40.968 (9.517) 23% ¥ 2,70% 3,46%
Activos intangibles - 1.566 (1.566) -100% .v 0,00% 0,13%
Propiedades de inversion 247.000 257.107 (10.107) -4% ‘ 21,23% 21,71%
Anticipos a proveedores 113.825 113.825 - 0% ‘ 9,78% 9,61%
Activo por impuesto a la renta
diferido 31.366 35.571 (4.205) -12% l 2,70% 3,00%
Total activos no corrientes 977.030 1.043.489 (66.459) -6% 84% 88%
Total activos US$ 1.163.480 1.184.435 (20.955) -2% 100% 100%
Pasivos y Patrimonio
Pasivos corrientes:
Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar 128.721 91.671 37.050 40% t 11,06% 7,74%
Cuentas por pagar a compariias
relacionadas 67.385 86.493 (19.108) -22% l 5,79% 7,30%
Obligaciones financieras 142.904 152.466 (9.562) -6% ., 12,28% 12,87%
Impuestos por pagar 22.533 35.721 (13.188) -37% ‘ 1,94% 3,02%
Impuesto a la renta por pagar 12.657 13.825 (1.168) -8% ‘ 1,09% 1,17%
Beneficios sociales 65.622 72.432 (6.810) -9% l. 5,64% 6,12%
Total pasivos corrientes US$  439.822 452.608 (12.786) -3% 38% 38%
Pasivos no corrientes:
Beneficios sociales 26.177 18.298 7.879 43% f 2,25% 1,54%
Cuentas por pagar a proveedores
y otras cuentas por pagar 19.255 45.045 (25.790) -57% .' 1,65% 3,80%
Obligaciones financieras - 12.380 (12.380) -100% § = 1,05%
Total pasivos no corrientes Uss 45.432 75.723 (30.291) -40% 4% 6%
Total pasivos US$  485.254 528.331 (43.077) -8% 42% 45%
Patrimonio:
Capital social 1.000.000 1.000.000 - 0% ', 85,95% 84,43%
Reservas 263.012 263.012 - 0% ‘ 22,61% 22,21%
Resultados acumulados (584.786) (606.908) 22.122 -4% f -50,26% -51,24%
Total patrimonio US$ 678.226 656.104 22.122 3% 58% 55%
Total pasivos y patrimonio US$ 1.163.480 1.184.435 (20.955) -2% 100% 100%

Fuente: Autores
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La tabla anterior nos muestra que para el afio 2021 los activos corrientes de la compafia
representan el 16% de sus activos totales, y sus activos no corrientes representan un 84%. El
efectivo se disminuyd en un 82% con respecto al afio 2020, las cuentas por cobrar comerciales
y otras cuentas por cobrar corrientes aumentaron un 44% del afio 2020 al afio 2021.

La compafiia para el 2021 concentra el 15% de sus activos en cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar corrientes y 48% en cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por
cobrar no corrientes, lo que evidencia que el 63% de sus activos totales pertenecen a cuentas
por cobrar de clientes. Un resumen de la antigliedad de la cartera comercial neta se muestra a

continuacion:

Tabla 5

Resumen de la antigliedad de cartera comercial neta de los afios 2020 y 2021 de la Fiduciaria
del Pacifico S. A. FIDUPACIFICO, adaptado de informaciéon obtenida mediante consulta a la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, (2020,2021).

Honorarios por administracion de negocios Fiduciarios 2021 % 2020 %

Por vencer 20.060 3% 2.261 0%

Vencidas:
Hasta 30 dias 17.369 2% 14.384 2%
De 31 a 60 dias 15.662 2% 13.633 2%
De 61 a 90 dias 22.091 3% 12.791 2%
De 91 a 120 dias - 0% 11.448 2%
De 121 a 180 dias 12.590 2% 18.124 3%
De 180 a 360 dias * 76.544 11% 42.027 6%
De mas de 360 dias * 553.388 77% 594.452 84%

717.704 100% 709.120 100%

Otras cuentas por cobrar 5.122 69% - 0%
Préstamos, anticipos y depdsitos en garantia 2.267 31% 4.562 100%
7.389 100% 4.562 100%

Fuente: Autores
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En el resumen anterior se puede observar que el 77% de sus cuentas por cobrar comerciales
son cuentas por cobrar de mas de 360 dias, lo que evidencia un problema grave en la
recuperacién de cartera.

En el afio 2021 los pasivos corrientes de la compafiia representan el 38% de sus pasivos totales,
Sus pasivos no corrientes representan un 4% y el patrimonio un 58%.

Los pasivos corrientes en su totalidad disminuyeron en un 3%, los pasivos no corrientes
aumentaron un 8%, mientras que el patrimonio aument6 un 3% para el afio 2021.

Ademas, podemos ver que la empresa se encuentra financiada por un 58% con recursos propios

y un 42% con recursos de terceros.

4.2. Andlisis horizontal y vertical del Estado de Resultados del afio 2020y 2021.

Tabla 6

Andlisis horizontal y vertical del estado de resultados del periodo 2020 y 2021 adaptado
de la Fiduciaria del Pacifico S. A. FIDUPACIFICO, informacion obtenida mediante consulta a
la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, (2020,2021).

Variaciéon
en$ en %

Informe
% 2020 )

Informe

Estado de Resultados Integrales 2021

Ingresos por servicios prestados

580.883 100%

616.400 100%

(35.517)  -6%

Total de Ingresos 580.883 "100% 616.400 100%  (35.517) (0)
Gastos de administracion (530.765) -91% (681.887) -111%  151.122 -22%
Otros gastos 0% 0% - 0%

Total Otros Ingresos (530.765)7-91% (681.887) -111%  151.122 -22%

Utilidad (Pérdida) en operaciones 50.118 | 9% (65.487) -11% 115.605 -177%
Ingresos financieros 6.492 1% 5315 1% 1.177 22%
Gastos financieros (7.882) -1% (5.277) -1% (2.605) 49%

Utilidad (Pérdida) antes de impuesto alarenta  48.728 " 8% (65.449) -11% 114.177 -174%
Impuesto a la renta (23.901) -4% (18.028) -3% (5.873) 33%

Utilidad/ Perdida neta 24.827 7 4% (83.477) -14% 108.304 -130%
Otros resultados integrales:

Partida que no se reclasificara posteriormente
al resultado del afio - pérdidas
actuariales por planes de beneficio (2.705) 0% 3287 1% (5.992) -182%
Utilidad netay otros resultados integrales 22.122 7 4% (80.190) -13% 102.312  -128%

Fuente: Autores
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En la tabla anterior se puede apreciar una disminucién del 6% de los ingresos para el afio 2021
en comparacién al afio 2020. Los gastos de operacion también fueron disminuidos para el afio
2021 en un 22%. Para el afio 2020 tuvieron una pérdida neta, mientras que en el 2021 lograron
obtener una utilidad que es el reflejo de su estrategia en reduccion de gastos. La utilidad neta

representa el 4% de las ventas.

4.3. Andlisis de los Indicadores Financieros

A fin de obtener una comprensién mas profunda sobre la liquidez de la Fiduciaria del Pacifico
S.A. FIDUPACIFICO hemos realizado el analisis comparativo de ciertos indicadores financieros

basados en los estados financieros por los afios 2020 y 2021.
Indicadores de Operacién

Tabla 7

Indicadores de Operacion

INDICADORES DE . -
OPERACION ANO 2021 ANO 2020

Rotacion Cuentas por Cobrar 3,38 5,17
Rotacion Cuentas por Pagar 4,12 7,44
Dias de cobro 106,41 69,63
Dias de Pago 87,31 48,40

Ciclo de Conversién de
Efectivo 19,11 21,24

Necesidades operativas de
Fondos (NOF)= (110.468) (159.196)

Indice de Liquidez 0,42 0,31

Capital de Trabajo (253.372) (311.662)

Fuente: Autores
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La fiduciaria recupera sus cuentas por cobrar en 106 dias promedio para el afio 2021, lo
gue representa un aumento de 36 dias en comparacién con el afio 2020, asi como también un
incremento de 6 dias en comparacion con el promedio de 101 de cobro establecido en sus
politicas.

La empresa para el afio 2021 paga a sus proveedores en promedio a los 87 dias, esto
representa un incremento de 38 dias en comparacion con el afio 2020, a su vez si realizamos
una comparacion con lo establecido con sus politicas de pago las cuales se encuentra en un
rango de 30 a 75 dias, generando en el mejor escenario un incremento de 12 dias de retraso en
el pago a sus proveedores.

Lo antes descrito tuvo una incidencia en su ciclo de efectivo en donde se puede evidenciar
gue tenemos un exceso de 19 dias (21 dias para el afio 2020) para que la empresa pueda
generar flujos que permita cubrir el pago a proveedores.

Adicionalmente las necesidades operativas de fondos para el afio 2020 y 2021 son
negativas, lo que indicaria que su operacion se encuentra cubierta por proveedores, sin embargo,
al realizar un analisis global evidenciamos que ese exceso en financiamiento con deuda a
proveedores esta ligado principalmente al retraso en los pagos por falta de flujo y no por una
estrategia o acuerdos de mas dias de crédito con sus proveedores.

Consecuentemente la fiduciaria presenta un capital de trabajo negativo, esto se ve
complementado con el indice de liquidez menor a 1 tanto para el afio 2020 y 2021, que confirma

gue la empresa no puede cubrir todas sus obligaciones a corto plazo y su estado de iliquidez.
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Indicadores de endeudamiento

Tabla 8

Indicadores de endeudamiento

INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO

ANO 2021 ANO 2020

Endeudamiento sobre Patrimonio 21,07% 25,12%

Endeudamiento sobre Activo Neto 16,49% 18,64%

Costo Financiero Promedio 5,52% 3,20%

Fuente: Autores

En el afio 2021, el ratio de endeudamiento sobre patrimonio ascendié a 21.07%, lo que
representa una disminucion de 4.05% con relacién al afio 2020. Esto evidencia que el patrimonio
de la compafiia se encuentra comprometido en un 21%. Asi mismo el activo se encuentra
comprometido con sus prestamistas en un 16.49%.

El patrimonio esta menos comprometido para el afio 2021, pero se evidencia que su costo
financiero ha aumento 2%, en resumen, la calidad de la deuda es menor pero su costo financiero
es mayor.

Los indicadores previos evidencian que la compafiia no se encuentre en deuda, y que
sus operaciones son financiadas principalmente por sus proveedores y capital propio, sin
embargo, se debe considerar que debido a la situacion de iliquidez es posible que requiera
financiamiento para las captaciones de nuevos clientes, publicidad, crecimiento en ventas entre

otros.



Indicadores de Rentabilidad

Tabla 9

Indicadores de Rentabilidad

INDICADORES DE RENTABILIDAD ANO 2021 ANO 2020

Margen de Rentabilidad Neta (ROS) 3,81% -13,01%

Rendimiento sobre los activos (ROA) 4,19% -7,40%

Rendimiento sobre Patrimonio (ROE) 3,26% -12,22%

Fuente: Autores

El cuadro anterior evidencia que para el afio 2021 se logré un 3.81% de beneficio neto
sobre las ventas, mejorando los resultados del afio 2020 donde se obtuvo una pérdida del 13.01%
con relacién al total de ventas. Esta mejoria se debe a la disminucion de los gastos
administrativos en un 22%, sin embargo, es importante mencionar que si la compafiia realiza
provisiones adicionales por incobrabilidad presentaria resultados negativos como el afio previo.

El rendimiento sobre los activos refleja que, de cada doélar invertido en los activos, se
obtuvo un retorno de 4.19 centavos para el afio 2021.

El rendimiento sobre el patrimonio nos dice que la rentabilidad de los accionistas es del

3.26% en el afio 2021, mientras que para el 2020 obtuvieron una pérdida del 12.22%.



Anélisis Dupont

Tabla 10
Andlisis Dupont

ANALISIS DUPONT

Beneficio Neta | ; [ entas Netas [ NOF + AFN _ [ Beneficio Meto
Ventas Netas | = |_ NOF + AFN E |_ Patrimonio (E)

ANO 2021 3,81% 0,50 1,72 3,26%
ANO 2020 -13,01% 0,70 1,35 -12,22%

Fuente: Autores

El analisis Dupont indica que la empresa tuvo un 3.26% rentabilidad para el afio 2021,
gue es un aumento del 15.48% con relacién al afio 2020. Esto obedece al aumento de beneficio
neto obtenido por la empresa, pero hay que tomar en consideracién que las ventas se redujeron
en un 6% el afio 2021 y que esta utilidad es el resultado de la estrategia de reduccién de los
gastos administrativos. Hay una disminucion del rendimiento sobre los activos totales en 0.20

para el 2021 que son un reflejo de la disminucion en ventas para este afio.
indice de Quiebra (indice Z de Altman)

Tabla 11
indice de quiebra

INDICE DE QUIEBRA

INDICE Z DE ALTMAN
Z=0,717x1+0,847x2+3,107x3+0,42x4+0,998x5
RUBROS INDICE PONDERACION
X1: Capital de trabajo/Activo Total - 0,217771 0,717000 |- 0,16
X2: Utilidades retenidas/Activo total - 0,502618 0,847000 |- 0,43
X3: Utilidades antes de impuestos/Activo Total 0,041881 3,107000 0,13
X4: Valor de mercado de acciones/Pasivo Total 1,397672 0,420000 0,59
X5: Ventas/Activo Total 0,499263 0,998000 0,50
0,63 INSOLVENTE ANO 2021
RANGO

MAYOR DE 2.9 [SOLVENTE
1,23A29 MEDIO
MENOR DE 1,23 [INSOLVENTE|

Fuente: Autores
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Como se puede observar después de realizar un analisis completo, se corrobora con el
indice de quiebra menor a 1, que la empresa tiene problemas de liquidez, producto de sus
problemas operativos, el principal es la recuperacion de cartera que toma mas tiempo del
esperado. Ademas, posee problemas econdmicos como la reduccidon en sus ventas y su

rentabilidad baja.

4.4. Flujo de caja Proyectado

Para desarrollar el objeto de estudio se procede a construir el flujo de caja proyectado para el
afo 2022 de la compania Fiduciaria del Pacifico S. A. FIDUPACIFICO.

Como punto de partida del flujo se establece una politica minima de efectivo para la compafiia
de $8.000.

Se propone para el afio 2022, incrementar lineas de negocio y hacer una recuperacion de cartera
de los saldos de cuentas por cobrar de afios anteriores. Con este ingreso de flujo a la empresa
se realizaran pagos a proveedores y compafias relacionadas, con el exceso de flujo se invertira

en Certificados de Depésito a Plazo con una tasa del 8%.

Flujo de Caja operacional proyectado

Proyeccién de Ventas
Para la proyeccion de ventas del flujo de caja se han tomado en consideracion el

promedio de las ventas correspondientes a los ultimos 5 afios (2017-2021).
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Tabla 12

Ventas promedio afio 2022

ARoS Ventas Totales

2017 753.045
2018 685.676
2019 682.589
2020 616.400
2021 580.883

663719

Fuente: Autores

El crecimiento en ventas para el afio 2022 como objetivo de la gerencia es del 3%.
Se propone abrir nuevas lineas de negocio que representen un 2% de las ventas

promedio. Los nuevos servicios que se proponen son los de administracién y garantia.

Tabla 13

Proyeccion de ventas mensuales afio 2022

Ventas promedio 663.719
Objetivo de la gerencia 3%
Obejtivo de creacion de nuevo negocio 2%
Ventas totales presupuestadas 710.179
Ventas mensuales 59.182

Fuente: Autores

Dentro del flujo de caja se vera reflejado de la siguiente manera:
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Tabla 14

Ingresos proyectados afio 2022

2022
TOTAL DE INGRESOS 59.182 { 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182
COMISIONES GANADAS | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969
NUEVOS NEGOCIOS 2.212 2.212 2.212 2.212 2.212 2.212 2.212 2.212 2212 2.212 2212 2212

Fuente: Autores

Proyeccién de recuperacion de Cuentas por Cobrar
Para la proyeccion de cuentas por cobrar se tom6 como base las politicas de

crédito que se detallan a continuacion:

Tabla 15
Politica de crédito
Venta de Contado 37%
Venta a 30 dias 25%
Venta a 90 dias 38%

Fuente: Autores

A continuacion, se evidencia la recuperacion de cartera en el flujo de caja.

Tabla 16

Recuperacion de cartera menor a 360 dias proyectada para el afio 2022

2022
TOTAL DE COMISIONES COBRADAS 23.081 | 37.876 | 37.876 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182
CONTADO 23.081 | 23.081 { 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081
30 DIAS 14.795 | 14.795 | 14.795 | 14.795 | 14.795 | 14.795 | 14.795 | 14.795 | 14.795 | 14.795 | 14.795
90 DIAS 21.305 | 21.305 | 21.305 | 21.305 | 21.305 | 21.305 | 21.305 ;| 21.305 | 21.305

Fuente: Autores

El saldo de cuentas por cobrar al 31 de diciembre del 2021, es de $717.704, y esta

conformado de la siguiente forma:
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Tabla 17

Sado de cuentas por cobrar afio 2021

Saldo de Cuentas por Cobrar 2021

Composicion Valores %

Por vencer 20.060 3%
Hasta 30 dias 17.369 2%
De 31 a 60 dias 15.662 2%
De 61 a 90 dias 22.091 3%
De 91 a 120 dias - 0%
De 121 a 180 dias 12.590 2%
De 180 a 360 dias * 76.544 11%
Total carteraa 1l afo 164.316

[Cartera de mas de 360 dias|  553.388 | 77%

Saldo cuentas por cobrar 717.704

Fuente: Autores

Para la proyeccion del flujo de caja se fijara la recuperacién de cartera de hasta 360 dias

en un 5%. En el flujo de caja se representara como muestra la siguiente tabla:

Tabla 18

Recuperacién de cartera mayor a 360 dias proyectada para el afio 2022

[ 2022
[RECUPERACION DE CARTERA DE HASTA 360 DIAS 8.216 | 7.805 | 7.415| 7.044 | 6.692 | 6.357 | 6.039 | 5.737 | 5.451 | 5.178 | 4.919 | 4.673

Fuente: Autores

Con base a la informacion histérica las cuentas por cobrar de mas de 360 dias se

consideran de dudosa recuperacion.
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Proyeccién de pagos de Gastos Operacionales

Para realizar la proyeccién de gastos para el afio 2022, estos se representaran
con su porcentaje en relacién a las ventas tomando como base la informacién del afio
2021. El total de ventas presupuestadas para el afio 2022 son de $710.179. Los gastos

de administracion se calcularon segun la siguiente tabla:

Tabla 19

Resumen porcentual de gastos de administracién para el afio 2021 y 2022

Gastos de Administracion

Gastos de Personal 238.117,00 40,99% 291.118 40,99%
Honorarios Profesionales 128.759,00 22,17% 157.419 22,17%
Servicios de terceros 76.272,00 13,13% 93.249 13,13%
Impuestos y contribuciones 7.585,00 1,31% 9.273 1,31%
Deterioro de Cartera 63.775,00 10,98% 77.970 10,98%
Depreciaciones 9.517,00 1,64% 9.517 1,34%
Jubilacién Patronal y Desahucio 5.174,00 0,89% 5.174 0,73%
Amortizaciones de activos intangib 1.566,00 0,27% - 0,00%

Total de gastos administraciéon 530.765 643.721

Fuente: Autores

Su representacion en el flujo de caja proyectado se vera de la siguiente manera:

Tabla 20

Gastos de administracién proyectados para el afio 2022.

2022
PAGOS AL PERSONAL 19.843 | 19.843 | 19.843 | 19.843 | 19.843 | 19.843 | 19.843 | 19.843 | 19.843 | 19.843 | 19.843 | 19.843
PAGO DE HONORARIOS PROFESIONALES 13.118 | 13.118 | 13.118 | 13.118 | 13.118 | 13.118 | 13.118 | 13.118 ! 13.118 | 13.118 | 13.118
PAGO DE SERVICIOS DE TERCEROS 7.771 7.771 7.771 7.771 7.771 7.771 7.771 7.771 7771 7.771 7.771
PAGO DE IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES 773 773 773 773 773 773 773 773 773 773 773 773

Fuente: Autores
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Para proyectar los pagos a proveedores de saldos anteriores, se tomaron como base las
cuentas por pagar a proveedores al 31 de diciembre del afio 2021, segun se muestra en el
siguiente detalle:

Tabla 21

Saldo de cuentas por pagar proveedores al 31 de diciembre del afio 2021.

Al 31 de
Dic. de 2021
Cuentas por pagar corrientes:
Cuentas por pagar a proveedores 126.819
Otras cuentas por pagar 1.902
Total de Cuentas por pagar corrientes 128.721
Cuentas por pagar no corrientes:
Servicios con terceros por devolver 16.025
Otras cuentas por pagar 3.230
Total otras cuentas y gastos por pagar 19.255
147.976

Fuente: Autores

Se propone fijar el pago de saldos a proveedores en un 10% de total de las cuentas pagar al 31
de diciembre del 2021, a partir del mes de abril del 2022, dentro del flujo de caja proyectado se

veran evidenciados los pagos segun la siguiente tabla:

Tabla 22

Proyeccion de pagos a proveedores para el afio 2022.

2022 ENE| FEB| MAR| ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC

PAGO A PROVEEDORES (SALDO EJERCICIOS ANTERIORES) | - - - 14798 | 13.318 | 11.986 | 10.787 | 9.709 | 8.738 | 7.864 | 7.078 | 6.370

Fuente: Autores

El flujo operacional se verd reflejado como se muestra en la siguiente tabla:
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Tabla 23

Flujo operacional proyectado para el afio 2022

FLUJO DE CAJA OPERACIONAL

TOTAL DE INGRESOS 59.182 59.182 59.182 59.182 59.182 59.182 59.182 59.182 59.182 59.182 59.182 59.182
COMISIONES GANADAS 56.969 56.969 56.969 56.969 56.969 56.969 56.969 56.969 56.969 56.969 56.969 56.969
NUEVOS NEGOCIOS 2.212 2.212 2.212 2.212 2.212 2.212 2.212 2.212 2.212 2.212 2.212 2.212

COMISIONES COBRADAS

CONTADO 23.081 23.081 23.081 23.081 23.081 23.081 23.081| 23.081 23.081 23.081 23.081 23.081
30 DIAS 14.795 14.795 14.795 14.795 14.795 14795 |  14.795 14.795 14.795 14.795 14.795
90 DIAS 21.305 21.305 21.305 21.305| 21.305 21.305 21.305 21.305 21.305
TOTAL DE COMISIONES COBRADAS 23.081 37.876 37.876 59.182 59.182 59.182 59.182 | 59.182 59.182 59.182 59.182 59.182
RECUPERACION DE CARTERA 360 DIAS 8.216 7.805 7.415 7.044 6.692 6.357 6.039 5.737 5.451 5.178 4.919 4.673
RECUPERACION DE CARTERA MAS DE 360 - - - - - - - - - - - -

TOTAL DE INGRESOS OPERACIONALES 31.297 45.681 45.291 66.226 65.873 65.539 65.221 |  64.919 64.632 64.360 64.101 63.855

GASTOS OPERACIONALES

PAGOS AL PERSONAL 19.843 19.843 19.843 19.843 19.843 19.843 19.843 19.843 19.843 19.843 19.843 19.843
PAGO DE HONORARIOS PROFESIONALES 13.118 13.118 13.118 13.118 13.118 13.118 13.118 13.118 13.118 13.118 13.118
PAGO DE SERVICIOS DE TERCEROS 7.771 7.771 7.771 7.771 7.771 7.771 7.771 7.771 7.771 7.771 7.771
PAGO DE IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONEY 773 773 773 773 773 773 773 773 773 773 773 773
PAGO A PROVEEDORES (SALDO EJERCIC - - - 14.798 13.318 11.986 10.787 9.709 8.738 7.864 7.078 6.370
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 20.616 41.505 41.505 56.302 54.823 53.491 52.292 51.214 50.243 49.369 48.582 47.875
TOTAL FLUJO DE CAJA OPERACIONAL 10.681 4.176 3.786 9.923 11.051 12.048 12.929 13.705 14.389 14.991 15.518 15.980

Fuente: Autores

Flujo de Caja de financiamiento proyectado

El flujo de caja de financiamiento para este caso estd compuesto por pago de créditos
bancarios, gastos financieros y pago de préstamos a compaiiias relacionadas.
Los dividendos y gastos financieros por préstamo bancario estan soportados en la

siguiente tabla de amortizacion de un crédito con el Banco del Pacifico.
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Tabla 24

Tabla de amortizacién préstamo a Banco Pacifico.

PRESTAMO 1 - BANCO PACIFICO

MONTO 49.114,26
# PERIODOS 36
TASA ANUAL 11,2332%
DIVIDENDO $1.613,37

# MONTO A DEUDA
DIVIDENDO FECHA R CANCELAR PENDIENTE

0| 19/8/2019 49.114,26

1| 18/9/2019| $1.153,61 | $459,76 | $1.613,37 $ 47.960,65

2| 18/10/2019| $1.164,41 | $448,96 | $1.613,37 $ 46.796,24

3| 17/11/2019| $1.175,31 | $438,06 | $1.613,37 $ 45.620,94

4 17/12/2019] $1.186,31 | $427,06 | $1.613,37 $ 44.434,63

5[ 16/1/2020] $1.197,41 | $415,95| $1.613,37 $43.237,21

6| 15/2/2020[ $1.208,62 | $404,74| $1.613,37 $ 42.028,59

7| 16/3/2020[ $1.219,94 | $393,43 | $1.613,37 $ 40.808,65

8| 15/4/2020| $1.231,36 | $382,01 | $1.613,37 $ 39.577,29

9| 15/5/2020| $1.242,88 [ $370,48 | $1.613,37 $ 38.334,41
10| 14/6/2020| $1.254,52 | $358,85| $1.613,37 $ 37.079,89
11| 14/7/2020| $1.266,26 | $347,10 [ $1.613,37 $ 35.813,63
12| 13/8/2020{ $1.278,12 | $335,25 [ $1.613,37 $ 34.535,51
13| 12/9/2020| $1.290,08 | $323,29 [ $1.613,37 $ 33.245,43
14| 12/10/2020| $1.302,16 | $311,21 | $1.613,37 $ 31.943,27
15| 11/11/2020| $1.314,35 | $299,02 | $1.613,37 $ 30.628,93
16| 11/12/2020| $1.326,65 | $286,72 | $1.613,37 $ 29.302,28
17] 10/1/2021| $1.339,07 | $274,30 | $1.613,37 $27.963,21
18 9/2/2021| $1.351,60 | $261,76 | $1.613,37 $26.611,61
19| 11/3/2021| $1.364,26 | $249,11 | $1.613,37 $ 25.247,35
20| 10/4/2021| $1.377,03 [ $236,34 | $1.613,37 $ 23.870,32
21| 10/5/2021] $1.389,92 [ $223,45| $1.613,37 $ 22.480,41
22 9/6/2021| $1.402,93 | $210,44 [ $1.613,37 $21.077,48
23 9/7/2021] $1.416,06 | $197,31 [ $1.613,37 $ 19.661,42
24 8/8/2021] $1.429,32 | $184,05| $1.613,37 $18.232,10
25 7/9/2021| $1.442,70 | $170,67 | $1.613,37 $ 16.789,40
26| 7/10/2021[ $1.456,20 | $157,17 | $1.613,37 $ 15.333,20
27| 6/11/2021] $1.469,83 [ $143,53 | $1.613,37 $ 13.863,37
28| 6/12/2021] $1.483,59 [ $129,78 | $1.613,37 $12.379,78
29 5/1/2022| $1.497,48 | $115,89 | $1.613,37 $10.882,30
30 4/2/2022| $1.511,50 [ $101,87 | $1.613,37 $ 9.370,80
31 6/3/2022| $ 1.525,65 $87, 72| $1.613,37 $ 7.845,15
32 5/4/2022| $ 1.539,93 $73,44| $1.613,37 $ 6.305,22
33 5/5/2022| $ 1.554,34 $59,02 | $1.613,37 $ 4.750,88
34 4/6/2022| $ 1.568,89 $44,47 | $1.613,37 $3.181,99
35 4/7/2022| $ 1.583,58 $29,79| $1.613,37 $ 1.598,40
36 3/8/2022] $ 1.598,40 $1496 | $1.613,37 $ 0,00

Fuente: Autores

Con la recuperacion de cartera vencida y la apertura de nuevos negocios que den mas

flujo al negocio, se recomienda hacer un plan de pagos para cubrir las deudas a las compafias
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relacionadas. El plan de pagos se propone en 48 cuotas del saldo de cuentas por pagar a

relacionadas al 31 de diciembre del 2021 como se muestra a continuacion:

2021
Pasivos corrientes:

Casa de Valores del Pacifico S.A. (Valpacifico) 127.144 2.649

El flujo de financiamiento se mostrara segun el siguiente cuadro:

Tabla 25

Flujo de caja de financiamiento proyectado para el afio 2022

FLUJO DE CAJA DE FINANCIAMIENTO

(-) Pago de deudas bancarias 1.497 1.511 1.526 1.540 1.554 1.569 1.584 1.598

(-) Pago de Gastos financieros 116 102 88 73 59 44 30 15 - - - -

(-) Pago de préstamos a compafiias relacionadas 2649 2649 2649 2649 | 2649 2649 | 2649 | 2649 2649 2649 | 2649 | 2.649
TOTAL FLUJO DE CAJA DE FINANCIAMIENTO (4.262)] (4.262) (4.262)] (4.262)| (4.262)| (4.262)] (4.262) (4.262); (2.649)| (2.649)| (2.649)| (2.649)

Fuente: Autores

Flujo de Caja de inversiéon proyectado

Con el flujo de efectivo sobrante se propone invertir en Certificados de depésito a plazo

desde el mes de abril del 2022. El flujo de inversion se refleja asi:

Tabla 26

Flujo de caja de inversion proyectado para el afio 2022.

FLUJO DE CAJA DE INVERSION

(-) Certificados de depésito a plazos 5646 | 6.789| 7.786 | 8.666 | 9.443 | 11.741 | 12.342 | 12.869 | 13.331
TOTAL FLUJO DE CAJADE INVERSION | - | - - (5.646)| (6.789)| (7.786)| (8.666)| (9.443)| (11.741)| (12.342)| (12.869)! (13.331)|

Fuente: Autores

El flujo de caja proyectado para la empresa Fiduciaria del Pacifico S. A. FIDUPACIFICO

para el afio 2022, se presenta en la siguiente tabla:
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Tabla 27

Flujo de caja proyectado para el afio 2022.

ANO 2022

TOTAL DE INGRESOS 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182
COMISIONES GANADAS 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 | 56.969 ;| 56.969
NUEVOS NEGOCIOS 2212 2212 2212 2212 2212 2212 2212 2212 2212 2212 2212 2212
COMISIONES COBRADAS
CONTADO 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081 | 23.081; 23.081
30 DIAS 14.795 | 14.795 | 14.795 | 14.795| 14.795| 14.795| 14.795 14.795; 14.795; 14.795 14.795
90 DIAS 21.305 | 21.305| 21.305| 21.305: 21.305| 21.305 | 21.305 ! 21.305: 21.305
TOTAL DE COMISIONES COBRADAS 23.081| 37.876 | 37.876 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 | 59.182 ;| 59.182
RECUPERACION DE CARTERA 360 DIAS 8216 7.805]| 7.415| 7.044| 6.692| 6.357  6.039 5737 | 5451 5178 4.919: 4.673
TOTAL DE INGRESOS OPERACIONALES 31.297 | 45.681 | 45.291 | 66.226 | 65.873 | 65.539 | 65.221 | 64.919 | 64.632 | 64.360 | 64.101 ; 63.855
GASTOS OPERACIONALES
PAGOS AL PERSONAL 19.843 | 19.843 | 19.843 | 19.843 | 19.843| 19.843| 19.843 | 19.843| 19.843 | 19.843 | 19.843  19.843
PAGO DE HONORARIOS PROFESIONALES 13.118 | 13.118 | 13.118 | 13.118| 13.118| 13.118 | 13.118| 13.118 | 13.118 13.118  13.118
PAGO DE SERVICIOS DE TERCEROS 7771 7771 7771 7971 7971 7971 7771 7771 7771 7771 7.771
PAGO DE IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES 773 773 773 773 773 773 773 773 773 773 773 773
PAGO A PROVEEDORES (SALDO EJERCICIOS ANTERIORES) 0 0 0| 14798 | 13.318| 11.986| 10.787; 9.709| 8.738| 7.864 7.078 6.370
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 20.616 | 41.505 | 41.505 | 56.302 | 54.823 | 53.491 | 52.292 | 51.214 | 50.243 | 49.369 | 48.582 | 47.875
TOTAL FLUJO DE CAJA OPERACIONAL 10.681 | 4.176| 3.786| 9.923| 11.051| 12.048 | 12.929 | 13.705; 14.389 | 14.991 i 15.518 | 15.980
FLUJO DE CAJA DE FINANCIAMIENTO

(-) Pago de deudas bancarias 1497 1511| 1526| 1540| 1554| 1569! 1584 1598 0 0 0 0

(-) Pago de Gastos financieros 116 102 88 73 59 44 30 15 ] [¢] 0 0

(-) Pago de préstamos a compaiiias relacionadas 2.649 | 2.649| 2.649 2.649 2649 2649 2649 2649 2649 2.649 2.649 2.649
TOTAL FLUJO DE CAJA DE FINANCIAMIENTO -4.262 | -4.262 | -4.262 | -4.262 | -4.262| -4.262| -4.262| -4.262| -2.649| -2.649| -2.649! -2.649
FLUJO DE CAJA DE INVERSION

(-) Certificados de depésito a plazos 5.646 6.789 7.786 8.666 9.443} 11.741 | 12.342 | 12.869: 13.331
TOTAL FLUJO DE CAJA DE INVERSION 0 0 0| -5.646| -6.789| -7.786| -8.666| -9.443|-11.741|-12.342 {-12.869 ; -13.331
FLUJO DE CAJATOTAL 6.419 -86 -476 15 0 0 0 0 0 0 0 0
SALDO INICIAL DE CAJA 1.828 8.247| 8.161| 7.685| 7.700| 7.700| 7.700| 7.700| 7.700| 7.700{ 7.700} 7.700
SALDO ACUMULADO DE CAJA 8.247| 8161 7.685, 7.700| 7.700| 7.700; 7.700 | 7.700 7.700| 7.700i 7.700; 7.700
(+) Caja chica 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300
Saldo contable 8.547| 8.461| 7.985| 8000/ 8000, 8000 8.000: 8000 8000 8.000: 8.000: 8.000
[SALDO MINIMO DE CAJA | 8000] 8000] 8000] 8000] 8.000] 8.000] 8.000] 8.000] 8.000] 8.000] 8.000 8.000]
[DISPONIBLE PARA INVERTIR | 54717  461] -15 ] 0] 0] of ol 0] 0] 0! o} 0]

Fuente: Autores
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Para continuar con el analisis del flujo de caja proyectado se procede a realizar balances

proyectados al 31 de diciembre del 2022 con sus respectivos analisis financieros.

4.5. Analisis horizontal y vertical del Estado de Situacion Financiera del afio 2021y

2022.

Estado de Situacién Financiera

Activos

Activos corrientes:

Efectivo y equivalentes a efectivo
Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar
Inversiones

Impuestos por recuperar

Total activos corrientes

Activos no corrientes:

Cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar
Mobiliario y equipos

Activos intangibles

Propiedades de inversion
Anticipos a proveedores

Activo por impuesto a la renta diferido

Total activos no corrientes
Total activos

Pasivos y Patrimonio

Pasivos corrientes:

Cuentas por pagar comerciales y
otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar a compafias
relacionadas

Obligaciones financieras
Impuestos por pagar

Impuesto a la renta por pagar
Beneficios sociales

Total pasivos corrientes

Pasivos no corrientes:
Beneficios sociales

Cuentas por pagar a proveedores y
otras cuentas por pagar
Obligaciones financieras

Total pasivos no corrientes
Total pasivos

Patrimonio:

Capital social

Reservas

Resultados acumulados
Total patrimonio

Informes Auditados

2022

2021

Andlisis Horizontal

en$

en %

Andlisis Vertical

Al 31 de
Diciembre
2022

Al 31 de
Diciembre
2021

8.000 1.828 6.172 338% A 0,65% 0,16%
250.416  171.705 78.711 6% A 20,25% 14,76%
88.612 - 88.612 100% @ 7.17% 0,00%
14.656 12.917 1.739 13% M 1,19% 1,11%
US$ 361685  186.450 175.235 94% 29% 16%
477.862  553.388 (75.526) 149 ¥ 38,65% 47,56%
21.934 31.451 (9.517) -30% ¥ 1,77% 2,70%
247.000  247.000 - o ¥ 19,98% 21,23%
90.331  113.825 (14.494) -13% § 8,03% 9,78%
28.661 31.366 (2.705) 9% @ 2,32% 2,70%
874.788  977.030 (102.242) -10% l 70,75% 83,97%
1.236.473 1.163.480 72.993 6% 100% 100%
USs$
204.626 128721 75.905 59% I 16,55% 11,06%
35.599 67.385 (31.786) -47% § 2,88% 5,79%
130.524  142.904 (12.380) 9% g 10,56% 12,28%
14.214 22.533 (8.319) -37% 1,15% 1,94%
16.483 12.657 3.826 0% & 1,33% 1,09%
59.452 65.622 (6.170) 9% B 4,81% 5,64%
US$ _ 460.808  439.822 21.076 5% 37% 38%
31.351 26.177 5.174 20% 4 2,54% 2,25%
19.255 19.255 - o ¥ 1,56% 1,65%
- - - % ¥ 0,00% 0,00%
US$  50.606 45.432 5.174 11% 1% 4%
US$ 511504  485.254 26.250 5% 41% 42%
1.000.000 1.000.000 - o § 80,88% 85,95%
263012  263.012 - % § 21,27% 22,61%
(538.043)  (584.786) 46.743 8% 1 -43,51% -50,26%
US$  724.969  678.226 46.743 7% 59% 58%
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Tabla 28

Analisis horizontal y vertical del estado de situacién financiera del periodo 2021 y 2022 de la
Fiduciaria del Pacifico S. A. FIDUPACIFICO basado en la investigacion.

Fuente: Autores

La tabla anterior nos muestra que para el afio 2022 los activos corrientes de la compafia
representan el 29% de sus activos totales, y sus activos no corrientes representan un 71%. El
efectivo se aumentd en un 338% con respecto al afio 2021, por la nueva politica de minimo de
caja de $8.000. Las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes
aumentaron un 46% del afio 2021 al afio 2022, pero son cuentas por cobrar nuevas que derivan
del aumento de ventas y nuevos negocios.

La compafia para el 2022 concentra el 20% de sus activos en cuentas por cobrar
comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes y 39% en cuentas por cobrar comerciales y
otras cuentas por cobrar no corrientes, lo que evidencia que el 59% de sus activos totales
pertenecen a cuentas por cobrar de clientes. Se evidencia también una disminucion en las
cuentas por cobrar comerciales no corrientes del 14% en comparacion al afio 2021, por la
estrategia de recuperacion de cartera de mas de 360 dias.

En el afio 2022 los pasivos corrientes de la compafia representan el 37% de sus pasivos
totales, sus pasivos no corrientes representan un 4% y el patrimonio un 59%.

Ademas, podemaos ver que la empresa se encuentra financiada por un 59% con recursos propios

y un 41% con recursos de terceros.
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4.6. Analisis horizontal y vertical del Estado de Resultados del afio 2021 y 2022.

Informe Informe Variacion Horizontal
Estado de Resultados Integrales 2022 ) 2021 % en$ en %
Ingresos por servicios prestados 710.179 100% 580.883 100% 129.296 22%
Total de Ingresos 710.179 100% 580.883 100% 129.296 0
Gastos de administracion (643.721) -91% (530.765) -91% (112.956) 21%
Otros gastos 0% 0% - 0%
Total Otros Ingresos (643.721) -91% (530.765) -91% (112.956) 21%
Utilidad (Pérdida) en operaciones 66.458 9% 50.118 9% 16.340 33%
Ingresos financieros - 0% 6.492 1% (6.492) -100%
Gastos financieros (527) 0% (7.882) -1% 7.355 -93%
Utilidad (Pérdida) antes de impuesto alarenta 65.931 9% 48.728 8% 17.203 35%
Impuesto a la renta (16.483) -2% (23.901) -4% 7.418 -31%
Utilidad/ Perdida neta 49.448 7% 24.827 4% 24.621  99%
Otros resultados integrales:
Partida que no se reclasificara posteriormente
al resultado del afio - pérdidas
actuariales por planes de beneficio (2.705) 0% -2705 0% - 0%
Utilidad neta y otros resultados integrales 46.743 7% 22.122 4% 24.621 111%

Tabla 29

Andlisis horizontal y vertical del estado de resultados del periodo 2021 y 2022 adaptado de la
Fiduciaria del Pacifico S. A. FIDUPACIFICO, informacidn obtenida de la investigacion.

Fuente: Autores

En la tabla anterior se puede apreciar un aumento del 22% de los ingresos para el afio

2022 en comparacion al afio 2021. Los gastos de operacidon se mantuvieron en un 91% para el

afio 2022.

Los gastos financieros disminuyeron ya que se terminaron de pagar los créditos

bancarios. La utilidad neta para el afio 2022 representa el 7% de las ventas, lo que nos da un

incremento con del 3% con relacién al 2021, esto se debe esencialmente al aumento en los

ingresos y a los nuevos negocios para este afio.
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4.7. Andlisis de Indicadores Financieros Ajustados

Para obtener una comprensién mas profunda sobre los cambios en la liquidez de la
Fiduciaria del Pacifico S.A. FIDUPACIFICO después de los ajustes realizados en el flujo de caja
se realiza el analisis comparativo de ciertos indicadores financieros basados en los estados

financieros proyectados por los afios 2021 y 2022.

Indicadores de Operacién

Tabla 30

Indicadores de operacion afio 2021 y 2022

INDICADORES DE . i
OPERACION ANO 2022 ANO 2021

Rotacién Cuentas por Cobrar 2,84 3,38
Rotacién Cuentas por Pagar 3,15 4,12
Dias de cobro 126,94 106,41
Dias de Pago 114,44 87,31
Ciclo de Conversion de

Efectivo 12,50 19,11
Necesidades operativas de

Fondos (NOF)= 31.312 (110.468)
Indice de Liquidez 0,78 0,42
Capital de Trabajo (99.212) (253.372)

Fuente: Autores

La fiduciaria recupera sus cuentas por cobrar en 127 dias promedio para el afio 2022, lo
gue representa un aumento de 20 dias en comparacion con el afio 2021 asi como también un

incremento de 26 dias en comparacion con el promedio de 101 de cobro establecido en sus
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politicas. Se debe tomar en consideracion que las cuentas por cobrar son nuevas y que se realizd
la gestion de cobro de cartera de mas de 360 dias.

La empresa para el afio 2022 paga a sus proveedores en promedio a los 114 dias, esto
representa un incremento de 27 dias en comparacion con el afio 2021, a su vez en comparacion
a sus politicas en el mejor escenario el pago a proveedores se ha incrementado en 39 dias.

Su ciclo de efectivo se vio afectado y se evidencia que tenemos un exceso de 12 dias (19
dias para el afio 2021) para que la empresa pueda generar flujos que permita cubrir el pago a
proveedores.

Las necesidades operativas de fondos para el afio 2021 son negativas, mientras que para
el afio 2022 ya obtenemos unas NOF positivas. Lo que nos muestra que la compafiia es capaz
de cubrir sus operaciones con los fondos obtenidos del negocio.

Ademas, la fiduciaria presenta un capital de trabajo negativo para el afio 2022, pero
debemos analizar que tuvo un incremento en su capital de trabajo de $154.160 y su indice de
liquidez mejor6 en 0,36, que confirma que los cambios planteados en el flujo de caja pueden
ayudar en mejorar la liquidez de la empresa y que esta pueda cubrir todas sus obligaciones a

corto plazo.
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Indicadores de endeudamiento

Tabla 31

Indicadores de endeudamiento afio 2021 y 2022

INDICADORES DE
ENDEUDAMIENTO

ANO 2022 ANO 2021

Endeudamiento sobre Patrimonio 18,00% 21,07%

Endeudamiento sobre Activo Neto 14,41% 16,49%

Costo Financiero Promedio 0,40% 5,52%

Fuente: Autores

Para el afio 2022, el ratio de endeudamiento sobre patrimonio esta 18%, lo que
representa una disminucién de 3% con relacion al afio 2021. Esto evidencia que el patrimonio de
la compafila se encuentra comprometido en un 18%. Asi mismo el activo se encuentra
comprometido con sus prestamistas en un 14.41%.

El patrimonio estd menos comprometido para el afio 2022, y se evidencia que su costo
financiero disminuy6 en un 5%. Esto demuestra que la calidad de la deuda es menor.

Estos indicadores evidencian que la empresa no posee deuda, esto quiere decir que sus

operaciones son financiadas principalmente por sus proveedores y capital propio.



Indicadores de Rentabilidad

Tabla 32
Indicadores de rentabilidad afio 2021 y 2022

INDICADORES DE RENTABILIDAD ANO 2022 ANO 2021

Margen de Rentabilidad Neta (ROS) 6,58% 3,81%

Rendimiento sobre los activos (ROA) 7,28% 4,19%

Rendimiento sobre Patrimonio (ROE) 6,45% 3,26%

Fuente: Autores

Para el afio 2022 se logr6 un 6.58% de beneficio neto sobre las ventas, mejorando los
resultados del afio 2021 en un 2.77%. Esta mejoria se debe principalmente al incremento del 3%
de sus ingresos como un objetivo de la gerencia y al aumento en un 2% de nuevos negocios.

El rendimiento sobre los activos refleja que, de cada délar invertido en los activos, se
obtuvo un retorno de 7.18 centavos para el afio 2022.

El rendimiento sobre el patrimonio nos dice que la rentabilidad de los accionistas es del
6.45% en el afio 2022.
Al hacer un analisis en conjunto de estos indicadores podemos observar una mejoria en la
rentabilidad de la empresa, derivados de los cambios y politicas planteados para obtener un

mejor flujo de caja que pueda cubrir la operacion normal de la compafiia.



Analisis Dupont

Tabla 33
Andlisis Dupont afio 2021 y 2022

ANALISIS DUPONT

Beneficio Neta | N [ Ventas Metas | [ NOF + AFN _ [ Beneficio Meto
Ventas Netas | = |_ NOF + AFN E |_ Patrimonio (E)

ANO 2022 6,58% 0,78 1,25 6,45%
ANO 2021 3,81% 0,50 1,72 3,26%

Fuente: Autores

El analisis Dupont refleja que la empresa tuvo un 6.45% de rentabilidad para el afio 2022,
gue es un aumento del 2.77% con relacion al afio 2021. Este incremento en el beneficio neto
obtenido es principalmente por la captacién de nuevos negocios y el aumento en los ingresos
como obijetivo principal de la gerencia para el afio 2022. Hay un aumento en el rendimiento sobre
los activos totales en 0.28 para el 2022 que son el reflejo del aumento en ventas para este afio,
también podemos ver que el patrimonio se encuentra menos comprometido en relacion al afio

2021.
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indice de Quiebra (indice Z de Altman)

Tabla 34
indice de Quiebra afio 2021 y 2022

INDICE DE QUIEBRA
INDICE Z DE ALTMAN

Z=0,717x1+0,847x2+3,107x3+0,42x4+0,998x5

RUBROS INDICE PONDERACION
X1: Capital de trabajo/Activo Total - 0,080238 0,717000 |- 0,06
X2: Utilidades retenidas/Activo total - 0,435143 0,847000 |- 0,37
X3: Utilidades antes de impuestos/Activo Total 0,053322 3,107000 0,17
X4: Valor de mercado de acciones/Pasivo Total 1,417329 0,420000 0,60
X5: Ventas/Activo Total 0,574359 0,998000 0,57

0,91 INSOLVENTE ANO 2022
RANGO

MAYOR DE 2.9 |SOLVENTE
1,23A29 MEDIO
MENOR DE 1,23 |INSOLVENTE]

Fuente: Autores

Con los cambios propuestos para mejorar el flujo de caja de la compafiia para el afio
2022, el indice de quiebra para este afio es de 0.91 un 0.28 de mejoria que el afio 2021. Esto se
debio a la propuesta de recuperacion de cartera, aumento en ventas mediante nuevas lineas de

negocio y disminucion de gastos administrativos.
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Conclusiones

Tomando en consideracion que los problemas organizacionales pueden ser de tipos
financieros operativos, financieros estructurales o econémicos.

Problemas Financieros Operativos: Son originados por un incremento en las
Necesidades Operativas de Fondos, las cuales podrian incrementarse debido a:

e Incremento en ventas
e Politicas de crédito excesivos
¢ Baja Recuperacion de Cartera

Problemas Financieros Estructurales: Son originados por estructuras financieras
inadecuadas, las cuales son originadas por necesidades de Fondo de Maniobra, debido a:

e Pago de dividendos elevados
e Inversiones excesivas en activos fijos
e Devoluciones de Deuda

Problemas Econdmicos: Estan estrechamente relacionado con los resultados del
negocio, es decir, la empresa esta perdiendo dinero. Las perdidas ocasionaran que los recursos
invertidos por los accionistas disminuyan y aumenten las necesidades de otras fuentes de
fondeo.

Con base a este contexto y de acuerdo al diagnoéstico financiero y proyeccion de flujo de
caja realizado a la compafiia Fiduciaria del Pacifico FIDUPACIFICO S. A. concluimos que la
empresa tiene problemas financieros operativos originados principalmente por:

¢ Incremento de ventas a clientes sin un adecuado analisis de crédito que permita
asegurar su recuperacion en el corto plazo.

e Baja recuperacion de cartera lo que se evidencia en sus politicas de cobro de
aproximadamente 101 dias a terceros y relacionadas mientras que la empresa

debe cancelar a proveedores en un promedio de 30 a 75 dias.
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Recomendaciones

Una vez realizado un diagnéstico financiero que incluye el analisis del efectivo de la
fiduciaria e identificar la causa principal que originan sus problemas econdémicos financieros
operativos, y a fin de que la empresa maximice su valor efectuaremos ciertas recomendaciones

gue detallamos a continuacion:

e Efectuar un analisis de las lineas de negocio donde la compafiia tiene una mayor
presencia e identificar posibles oportunidades de nuevos negocios.

o Establecer controles donde se efectle un andlisis en la concesion de créditos a
clientes considerando el comportamiento de pago, sector en donde opera, cupos
de crédito y garantias entregadas, a fin de mejor las necesidades operativas de
fondo.

¢ Definir metas de ventas tomando en consideracién el crecimiento de la economia
ecuatoriana.

e Establecer una politica de control presupuestal de gastos en donde se gestione
oportunidades de mejoras u optimizacién de recursos a través de la gestién por
procesos.

e Definir estrategias para la recuperacion de la cartera vencida a través de gestores
de cobranza o ejecucion de garantias.

o Desarrollar estrategias de marketing a fin de posicionar la empresa como un
referente de confianza en la administracion de fideicomisos de administracion,

garantia y administracion.
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