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CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1EL PROBLEMA DE LA INVESTIGACION

En nuestro pais actualmente se fomenta la creacién y desarrollo de las empresas,
este es el caso de la agencia de viajes y operadora turismo receptivo llamada
ECUADOR QUEST CIA.LTDA, la misma que fue creada hace 5 afios formando
parte de uno de los sectores de mas crecimiento en la actualidad que es el
turismo.

Como toda empresa PYME desea crecer y desarrollarse, este deseo de expansion
conlleva variables que necesitan ser investigadas. Particularmente la empresa
tiene un temor hacia el camino que se debe tomar en el financiamiento para lograr
sus planes de expansion, estos llevan a la compra de instrumentos para
desarrollar su trabajo que son los activos fijos. La empresa necesita recursos y la
decision de financiamiento es variada, al haber muchas opciones sobre productos
financieros y formas de financiarse, EOS ECUADOR (Nombre comercial) tiene
una duda sobre qué camino tomar de acuerdo a sus requerimientos de activos
para cumplir con sus metas.

Este problema es primordial ya que la empresa espera conocer todo sobre los
tipos de financiamiento para sus requerimientos financieros que ofrece el mercado
financiero actual; informarse sobre beneficios, costos y requisitos de los mismos y
poder tomar una decisibn que se ajuste a sus propésitos con relaciéon a las
opciones de financiamiento.

1.2FORMULACION DEL PROBLEMA

¢, Cual es la situacion financiera y economica actual de la empresa y operadora
turistica ECUADOR QUEST CIA.LTDA?

¢,Cuales son los tipos de financiamiento que ofrece el mercado financiero actual?

¢Existen estudios sobre el financiamiento de activos fijos para PYMES de
turismo?

¢, Cudl es el mejor camino de financiamiento en la adquisicion de activos fijos?



1.3JUSTIFICACION E IMPORTANCIA DEL TEMA

En las empresas en general y con referencia a una agencia de viajes es muy
importante evaluar los diferentes tipos de financiamiento que existen en mercados
financieros. En las finanzas las decisiones mal tomadas o peor mal orientadas
pueden acarrear problemas importantes que se ven de inmediato pero su
recuperacion es lenta o irreversible.

Investigar los tipos de financiamiento de la empresa EOS ECUADOR es un
problema que amerita ser estudiado ya que la decisién de financiamiento es una
de las tres decisiones financieras, como la de dividendos y la de inversion;
Ademas que tienen una interrelacion entre ellas y juntas forman una oportunidad
de crecimiento.

Recordemos que esta decision debe ser bien guiada para tomar la correcta y si
hay algun error también estudiar el costo del mismo, al final para ver la magnitud
del problema con la empresa viéndolo desde varios puntos de vista.

Con este estudio la empresa podra utilizarlo como herramienta para una decision
orientada.

1.40BJETIVOS

Objetivo general:

» Proponer los tipos de financiamiento para la adquisicion de activos fijos de
la empresa ECUADOR QUEST CIA.LTDA.

Objetivos especificos:

e Diagnosticar la situacién financiera y econdémica actual de la empresa
ECUADOR QUEST CIA.LTDA.

e Conocer los tipos de financiamiento que ofrece el mercado financiero
actual.

e Analizar requisitos, costos, plazos y beneficios de los tipos de
financiamiento para activos fijos.

e Proponer el mejor tipo de financiamiento para la adquisicion de activos fijos
para la empresa ECUADOR QUEST CIA.LTDA de acuerdo a su situacion
financiera actual.



1.5MARCO TEORICO

Al hablar de la decisién de financiamiento para una empresa es un tema estudiado
por la administracién financiera la misma que es conocida por el estudio de la
adquisicién, financiamiento y manejo de los activos en general. Como se sabe los
activos fijos son de importancia para el giro normal del negocio, si se compara a la
empresa con el ser humano los activos fijos vendrian a ser las manos ya que con
ellas se realiza toda actividad.

En la administracion financiera se estudia tres decisiones financieras: de inversion,
de financiamiento y de dividendos. Por ahora se fijara la vista en la segunda,
algunas empresas por su tamafo tienen mas opciones de financiamiento, a las
empresas les gustaria tener varios caminos con la finalidad de minimizar el costo
de los fondos de las mismas, yendo a la realidad no muchas empresas estan en
esta posicion agradable en la vida util de la misma. Durante un periodo de auge
econémico se produce una escasez de alternativas de bajo costo, por lo que las
empresas suelen minimizar los costos de financiamiento obteniendo fondos en
forma anticipada a las necesidades de activos pronosticadas.

El administrador financiero no solamente enfrenta un problema de oportunidad,
también necesita seleccionar el tipo correcto de financiamiento. Incluso en el caso
de las empresas que tienen muchas fuentes optativas de fondos podria haber solo
una o dos decisiones que cumplan con los planes de la empresa.

En el momento de tomar la decision de financiamiento, el administrador financiero
nunca esta seguro de que sea la correcta pero, si la mas favorable de acuerdo a
su situacion econdmica y financiera, de ahi surge una pregunta ¢Debe el
financiamiento a corto plazo o a largo plazo, consistir en deudas bancarias,
aportacion de socios o de plazos comerciales? Para ilustrar las opciones de
financiamiento se presenta el siguiente cuadro:



GRAFICO 1.1

“ARBOL DE DECISIONES PARA ELEGIR SOBRE EL FINANCIAMIENTO”

Fuente: VAN HORNE, JAMES, “Principios de Administracién Financiera”

Como se vio en el grafico anterior se muestra un arbol de decisiones que muestra
muchas opciones de financiamiento disponibles para las empresas. En cada
opcion se toma una decision (de acuerdo al mercado financiero actual) hasta que
se escoge el método final de financiamiento. En la mayoria de los casos las
empresas usaran una combinacion de estos tipos de financiamiento para sus
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requerimientos financieros. En todo momento el administrador financiero analizara
las consideraciones a corto plazo frente al de largo plazo comparando con la lista
de requerimientos de activos que necesita la empresa y la disposicion de esta
para aceptar riesgos.

Muchas de las PYMES no tienen acceso a las opciones de financiamiento de largo
plazo y se ven forzadas a depender en alto grado de préstamos bancarios y
créditos comerciales a corto plazo, pero el financiamiento a corto plazo como el de
largo plazo en cualquier caso se ven afectados en gran medida por la estructura
de los plazos y las tasas de interés de las diferentes opciones de financiamiento.

1.6HIPOTESIS
“La propuesta de los tipos de financiamiento para la adquisicion de activos fijos,

contribuira al mejor financiamiento de la empresa ECUADOR QUEST CIA.LTDA.

Variable independiente:

% La propuesta de los tipos de financiamiento para la adquisicion de activos
fijos,

Variable dependiente:

% Contribuira al mejor financiamiento de la empresa ECUADOR QUEST
CIA.LTDA.



CAPITULO I
DIAGNOSTICO DE LA EMPRESA
2.1BASE LEGAL Y ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA

2.1.1 LA EMPRESA

N

EOS EC

ECUADOR QUEST CIA.LTDA es una pequefia empresa que fue constituida el 25
de abril del afio 2008, su objeto social es el desarrollo profesional de actividades
turisticas, dirigidas a la prestacion de servicios turisticos, en forma directa o como
intermediacién, utilizando medios propios o de terceros.

EOS ECUADOR fue fundada con el objetivo de ser una de las agencias de viajes
y operadoras turisticas mas responsables del ecuador con el fin de ofrecer un
servicio excepcional a sus clientes, no solo con productos de calidad, si no
sembrando conciencia con el medio ambiente. Ademas de trabajar con
operadores pequefios pero altamente responsables a precios razonables en todos
los servicios turisticos.

El desarrollar nuevas opciones para el turismo en el Ecuador fuera de las ofertas
tipicas, desde el turismo comunitario hasta el turismo de aventura es el reto
principal de EOS ECUADOR, ofrecer servicios para aquellos que quieren regresar
de su viaje con mucho mas que una coleccion de fotos. Donde consten todos los
recorridos de costumbre y las opciones de turismo innovadoras, incluyendo
cruceros de yates y viajes terrestres en las islas Galapagos, posadas y tours en la
selva amazonica y una variada actividad a lo largo de toda la costa ecuatoriana y
la regidn de la sierra del pais.

Una gama de destinos turisticos responsables, con el objetivo de proteger y
promover el patrimonio ambiental y cultural del pais, es el estandarte de la
empresa. Incluyendo el turismo de base comunitario y otras actividades locales,
donde trabajan para incluir opciones para el turismo de aventura ecoldgico y
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experiencia de aprendizaje el continuo cambio para desarrollar nuevas ofertas y
mejorar los productos actuales de la misma.

2.1.2 BASE LEGAL DE LA EMPRESA

EOS ECUADOR es una empresa de responsabilidad limitada constituida bajo la
ley de turismo donde se afirma que:

“Se consideran actividades turisticas las desarrolladas por personas naturales o
juridicas que se dediquen a la prestacién de remunerada de modo habitual a una o
mas de las siguientes actividades:

Alojamiento;
Servicio de alimentos y bebidas;

Trasportacion, cuando se dedica principalmente al turismo; incluye el transporte
aéreo, maritimo, fluvial, terrestre y el alquiler de vehiculos para este propoésito;

Operacion cuando las agencias de viajes provean su propio transporte, esa
actividad se considera parte del agencia miento;

La de intermediacion, agencia de servicios turisticos y organizacién de eventos,
congresos y convenciones”l

La empresa se encuentra domiciliada en la avenida Amazonas N24-66 y Joaquin
Pinto, sector La Mariscal, al norte de la ciudad de Quito. Teniendo la facultad de
establecer sucursales, oficinas o representaciones en cualquier otro lugar del
territorio Ecuatoriano.

La PYME es una persona juridica, que por el monto de activos y de ventas que
maneja, se somete a las disposiciones legales en el Reglamento de Ley de
Régimen Tributario Interno, estan obligados a llevar contabilidad todas las
sucursales y establecimientos permanentes de compafias extranjeras y las
sociedades definidas como tales en la Ley de Régimen Tributario Interno, estan
obligadas a llevar contabilidad. Tal como lo afirma en el siguiente parrafo:

“Obligacion de llevar contabilidad.- Estan obligadas a llevar contabilidad y declarar
el impuesto en base a los resultados que arroje la misma todas las sociedades.
También lo estaran las personas naturales y sucesiones indivisas que al primero
de enero operen con un capital 0 cuyos ingresos brutos o gastos anuales del

! fuente: Ley de turismo. Art 5



ejercicio inmediato anterior, sean superiores a los limites que en cada caso se
establezcan en el Reglamento, incluyendo las personas naturales que desarrollen
actividades agricolas, pecuarias, forestales o similares.”2

EOS ECUADOR, es una sociedad comercial puesto que su actividad principal
constituye lo que la ley califica como actos de comercio; es de caracter privado,
con fines de lucro, debido a que el destino de los ingresos que percibe
anualmente, es en beneficio de quienes tienen su capital invertido en ella,
descontados con anterioridad todos aquellos valores correspondientes a atender
los gastos de operacion necesarios para su funcionamiento.

La empresa ha sufrido cambios en lo que se refiere a su capital social, contando al
principio afio 2008 con tres socios, actualmente su capital social esta distribuido
de la siguiente manera:

GRAFICO 2.1

“DISTRIBUCION DEL CAPITAL SOCIAL”

CAPITAL SOCIAL

B DE LA HOUSSAYE DAVID BRET m CRUZ BENITEZ PABLO GEDEON

Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracidn: Cristian Aguilar

Como se ve en el cuadro anterior para el afio 2011 EOS ECUADOR tiene dos
socios, con un capital suscrito de USD 400.00. Se tiene previsto que para el afo
2012 lleguen a ser tres socios nuevamente.

La empresa se puede decir que esta bajo el control de tres instituciones estatales
grandes, a las que tiene que rendir cuentas anuales para su respectivo

2 fuente: ley de régimen tributario interno. Art 19
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funcionamiento que son: el Ministerio de Turismo (quien otorga permisos anuales
de funcionamiento), la Superintendencia de Compafias(a quien debe presentar
balances anuales) y el Servicio de Rentas internas (a quien debe declarar los
impuesto causados mensuales y anuales). En segunda instancia se puede decir
que esta el Ministerio de Relaciones Laborales y la Camara de Turismo de
Pichincha mas conocida como CAPTUR a la que la empresa esta afiliada.

2.1.3 ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA

EOS ECUADOR, tiene a su cargo un personal con conocimiento y experiencia,
valores y buenas costumbres, y se encuentra estructurado de la siguiente manera:

» En el area directiva se encuentra la junta de socios que son los encargados
de tomar decisiones sobre el futuro de la empresa y a los cuales se les
rinde cuentas anualmente o cuando sea necesario.

» En el area gerencial trabaja el Gerente de la misma quien es el encargado
principalmente de la gestion de la empresa, ademas cuenta con el apoyo de
una asesoria juridica quien es el auxiliar en temas juridicos que tengan
relacion con la empresa.

» En el area Operativa se encuentran un departamento de ventas nacionales
e internacionales los cuales comisionan por venta. De operaciones los
cuales se encargan de monitorear los tours y el estado de los pasajeros en
los mismos y finalmente el de contabilidad, quien se encarga de la
contabilidad, tesoreria y presupuesto; que son de vital apoyo en la toma de
decisiones de la gerencia.

El total de personal de acuerdo al nivel jerarquico de EOS ECUADOR es el
siguiente:

CUADRO 2.1

“CANTIDAD DE PERSONAL POR NIVELES”

NIVEL: NUMERO PERSONAS  SUELDO
DIRECTIVO 1

GERENCIAL 1 $ 1000.00
OPERATIVO 4 $ 2600.00
TOTAL 6 $ 3600.00

Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracién: Cristian Aguilar



2.1.4 ORGANIGRAMA ESTRUCTURAL

La estructura organizacional de EOS ECUADOR, obedece a la forma de
administracion y niveles jerarquicos que se han ido formando con el tiempo, de
acuerdo a la autoridad, division de funciones y limitaciones de cada empleado; asi
también se muestra las relaciones que guardan cada una de sus tareas o
unidades mediante lineas de conexion, las cuales hacen posible la comunicacion y
fluidez de la informacion.

Este organigrama constituye una herramienta importante dentro de la
administracion, puesto que permite visualizar la estructura organica interna de la
empresa, a continuacion su representacion grafica:

GRAFICO 2.2

“ORGANIGRAMA ESTRUCTURAL”

JUNTA DE 50CIOS

GERENCIA

ASESORIAJURIDICA

DEP.VENTAS DEP.OPERACIONES DEP.CONTABILIDAD

INTERMACIONALES JUNGLE EXPEDITIONS TESORERIA

MACIONALES AMNDEAN EXPEDITIONS IMPUESTOS

PACIFIC COAST AND
GALAPAGOSEXPEDITIONS

Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracién: Cristian Aguilar.



2.2 PROCESOS OPERATIVOS DE LA EMPRESA

El describir los procesos operativos permite aclarar con mayor detalle, las
funciones que implican a cada area, unidad o departamento, de los cuales esta
constituida la empresa, asi podemos hablar en forma general de las atribuciones
establecidas para cada division.

» EIl Gerente Administrativo-financiero: tiene funciones responsabilidad,
pues es el encargado de la buena marcha de la empresa. Cumple y hace
cumplir los estatutos, reglamentos emitidos. Planifica, organiza, dirige,
coordina y controla la gestion administrativa — financiera. Vela por la
consecucién de los objetivos planteados y puesta en accion de estrategias.
Es el responsable de supervisar el manejo de la informacion contable,
prepara la proforma presupuestaria y de la presentacion de informacion
econdmico — financiera veraz, a través de los Estados Financieros.

Ademas el gerente cuenta con un area auxiliar que es la siguiente:

» Asesoria Juridica: es la encargada de asesorar juridicamente al nivel
gerencial, asesor, apoyo y operativo de la empresa. Patrocinar a la entidad
de los procesos de caracter laboral, penal, asuntos civiles mercantiles y
otros que tenga que afrontar la empresa. Autorizar y suscribir contratos que
la empresa realice. Elaborar, proponer y revisar proyectos de disposiciones
legales.

Ya en el area operativa nos encontramos con tres departamentos que se
describen a continuacion:

» Departamento de Ventas Nacionales e Internacionales: realiza ventas a
clientes nacionales e internacionales presencialmente o por internet,
propuestas y planificacion de paquetes y tours, tramites de venta (facturas y
recibos de Cobro) y mantenimiento de un registro de pasajeros con toda
informacion de las ventas, fechas, pagos y boletos aéreos. La empresa
tiene una ventaja con el idioma al hablar espafiol, inglés, aleman y francés;
se puede atraer mas clientes del extranjero.

» Departamento de Operaciones: este departamento actualiza las
promociones a galdpagos (Lats Minute), envia confirmaciones a las
operadoras con las que se hace intermediacion, monitoreo de pasajeros
durante un tour, confirmaciones de vuelos y emision de boletos,
mantenimiento de un calendario de actividades de un pasajero,
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actualizaciones de itinerarios y tarifas, contactos con los proveedores,
inspecciones a hoteles y barcos y ayuda en general al departamento de
ventas.

» Departamento de contabilidad: es la encargada de controlar la revision,
andlisis y registro de documentacion de facturas emitidas y recibidas
elabora los Estados Financieros, roles y planillas del Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social (IESS). Genera informes y pagos exigidos por la ley y
controla cuentas de crédito, aportes, inversiones y obligaciones tributarias
como retenciones y devoluciones de impuestos. Ademas administra los
fondos menores de caja chica, se lleva un registro de los saldos de cuentas
bancarias y de depdsitos realizados por los clientes, se manejan los pagos
a proveedores y clientes internos, entre otras actividades.

Los procesos descritos anteriormente para cada departamento son los mas
importantes, los mismos que son de gran ayuda para la administracion y giro
normal de la empresa.

2.3 ESTRUCTURA FINANCIERA

2.3.1 POLITICAS DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA

En EOS ECUADOR la gerencia y el departamento de contabilidad son los que
trabajan coordinadamente y a la vez responsables de administrar los activos de la
empresa es decir se toman decisiones que maximizan las utilidades, mediante el
control de procesos contables y politicas financieras para obtener resultados
positivos a futuro, en este proceso intervienen como colaboradores el
departamento de ventas y operaciones ya que Se necesita de su conocimiento
para la aplicacion de politicas para pagos y cancelaciones de las ventas
realizadas, a continuacion se enumeran las establecidas por la compaifiia:

A. PAGOS
PAGOS PARA CLIENTES INDIVIDUALES:

v' Para asegurar el espacio en un tour, todas las reservaciones deben tener
un depdsito minimo de 30% por persona.
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Reservaciones hechas de un dia hasta 120 dias antes del inicio del
servicio:

El depdsito debe que ser recibido 8 dias después de la reserva.

El pago final tiene que estar pagado 60 dias antes del inicio del servicio.
Reservaciones hechas desde 119 hasta 60 dias antes del inicio del
servicio:

El depdsito tiene que ser pagado inmediatamente.

El pago final tiene que estar pagado 60 dias antes del inicio del servicio.
Reservaciones hechas desde 59 dias hasta 1 dia antes del inicio del
servicio:

El pago final tiene que ser hecho inmediatamente.

PAGOS PARA GRUPOS (MAS DE 8 PASAJEROS):

v

B.

Para asegurar espacio en los tours, todas reservaciones requieren un
depdsito minimo de:

Primer depdsito.- 30% del precio total neto de la tour

Segundo depdsito.- 20% del precio total neto de la tour

Pago final.- 50% del precio total neto de la tour

Reservaciones hechas de un dia hasta 180 dias antes del inicio del tour:

El primer depésito debe ser recibido méximo 8 dias después de la fecha de
la reservacion

El segundo depdsito se recibird 120 dias antes del inicio del viaje.

El pago final debe ser pagado 60 dias antes del inicio del viaje.
Reservaciones hechas de 179 dias hasta 60 dias antes del inicio del
servicio:

El primer deposito debe ser hecho inmediatamente

El segundo depdsito se recibird 120 dias antes del inicio del servicio

El pago final debe ser pagado 60 dias antes del inicio del servicio
Reservaciones hechas entre 59 dias hasta 1 dia antes de inicio del servicio:
El pago final debe ser hecho inmediatamente.

CANCELACIONES:

CANCELACIONES PARA CLIENTES INDIVIDUALES:

v" Cancelaciones hechas desde 121 o mas dias antes del inicio del servicio

seran penalizadas con $250 por persona.
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v

v

Cancelaciones hechas entre 120 dias y 61 dias antes del inicio del servicio
seran penalizadas con la totalidad del depésito.
Cancelaciones hechas a 60 dias antes del inicio del servicio seran
penalizadas con el 100% del valor del servicio.

CANCELACIONES PARA GRUPOS (MAS DE 8 PASAJEROS):

v

v

Cancelaciones hechas entre 181 o mas dias antes del inicio del servicio
seran penalizadas con 10% del total del viaje.

Cancelaciones hechas entre 180 hasta 120 dias antes del inicio del seran
penalizadas con el 30% del total servicio.

Cancelaciones hechas entre 119 hasta 60 dias antes del inicio del servicio
seran penalizadas con el 50% del total servicio.

Cancelaciones hechas 59 dias antes del inicio del servicio seran
penalizadas con el 100% del valor del servicio.

CANCELACIONES POR ENFERMEDAD:

v

Es necesario presentar un certificado médico, hasta 24 horas después de
haber cancelado el viaje. En este caso si la cancelacién del servicio es
hecha 61 o mas dias antes del inicio del servicio se penalizara con el 100%
del depdsito.

Si la cancelacion del servicio es hecha desde 60 dias hasta el primer dia
del viaje, se penalizara con el 100% del valor total del viaje. Por tal razon
recomienda a todos los pasajeros comprar un “seguro de viajes”.

CANCELACIONES EN ULTIMO MOMENTO:

v

Si después de haber hecho una confirmacion de espacios en vuelos a
Galapagos para nuestros cruceros, nos informan a ultima hora que los
pasajeros no viajan o no se presentan en el aeropuerto, se cobrara una
penalidad de USD 20,00 mas IVA por NO SHOW.

OTRAS POLITICAS QUE INVOLUCRAN EFECTIVO:

El flujo de efectivo de la caja chica debe mantenerse como un minimo de
USD 50.00 y un maximo de USD 200.00.

Si un cliente del exterior cancela desde el pais de origen el costo por envi6
de las divisas lo asume el cliente.

Si se cancela con tarjeta de crédito es 10% adicional al costo de tour
contratado por el cliente.
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v Las cancelaciones por el total del servicio contratado, tendrd un descuento
del 3%.

v' Toda cancelacion en efectivo en la empresa se debe depositar
inmediatamente a los bancos por seguridad de la misma.

v" Los saldos en las cuentas bancarias deben tener un saldo minimo (afio
2012) es de USD 1.000 para garantizar servicios financieros futuros.

v' Las comisiones de paquetes de turismo receptivo son del 10% al 15%
depende el operador contratado.

v' El costo por emision de tickets aéreos la comision sera del 8% adicional y
solo aplica para la aerolinea AEROGAL.

v El departamento de contabilidad ha definido el método legal como método
de depreciacion de sus activos fijos.

Estas son algunas de las politicas Financieras, de Ventas y Operaciones que ha
tomado EOS ECUADOR. La administracion financiera es el pilar y el conector con
los demas departamentos que tiene la empresa, orientado a dar resultados
positivos a la Gerencia, como se dijo los jefes de los diferentes departamentos se
reunen y discuten las medidas que se pueden tomar, viéndolo desde varios
escenarios y puntos de vista, actualizandose con la competencia y siempre
enfocado en un marco legal y de crecimiento sostenible.
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2.3.2 ANALISIS FINANCIERO

2.3.2.1 ANALISIS VERTICAL AL BALANCE GENERAL ANOS 2009, 2010, 2011
y 2012.

Las herramientas con las que se cuenta para conocer el diagnostico financiero es
al analisis vertical, que es un analisis estatico y no contempla la evolucion de las
cuentas atreves del tiempo. Su procedimiento es comparar las cuentas de activo,
pasivo y patrimonio, con los totales de las mismas.

EOS ECUADOR tiene un Balance General sencillo con un plan de cuentas béasico
autorizado por el organismo de control, para este caso las Superintendencia de
Compaiiias, el plan de cuentas fue propuesto por el departamento de contabilidad
y en funcién de las necesidades de la PYME; fue aprobado por la gerencia y
supervisado por un consultor independiente, es bueno mencionar esto ya que la
informacion para esta investigacion fue proporcionada por el departamento
contable de la empresa.

Para ver la situaciéon financiera de la empresa se analizara los balances de los
cuatro ultimos afios que son 2009, 2010, 2011 y 2012. Los Estados Financieros
estan elaborados bajo las Normas Ecuatorianas de Contabilidad (NEC), esta
acotacion se hace ya que en el pais se dio un periodo de transicion para adoptar
las Normas de Informacion Financiera (NIIFS), dichos estados y sus respectivos
ajustes esta elaborando a compafiia en la actualidad.

Para una mejor ilustracién se presenta un cuadro condensado de los 4 afios que
se va analizar en el presente analisis Financiero.

16



CUADRO 2.2 ~ "TECUADOR QUEST CIALTDA™
BALANCE GENERAL ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL AL BALANCE GENERAL
009,2010,2011 ¥ 2012 ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012

CORRIENTE:

[=NTN

BANCOS

CTAS POR COBRAR CLIENTES LOCALES
CTAS PFOR COBRAR CLIENTES EXTERIOR
OTRAS CUENTAS POR COBRAR
PROWVISION CUENTAS | NCOBRABLES
RTA CREDITO TRIBUTARIO

IvAa CREDITO TRIBUTARIO

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

MUEBLES ¥ ENSERES
DEPRECIACION ACUMULADA MUB. Y EMNS_
MAQUINARIA Y EQUIFO

CEPRECIACI ON ACUMULAD A MAO.Y EQUIFP
EQUIPO DE COMPUTACION ¥ SOFTWARE
CEPRECIACI ON ACUMULADA EQ.COMP.

DEPRECI ACION ACUMULADA EDIFICIOS

GASTOS DE CONSTITUCION
AMORTIZACION ACUMULAD A
TOTAL OTROS ACTIVOS

CORRIENTE:
CTAS POR PAGAR PROVEED ORES LOCALES
CTAS POR PAGAR PROVEED ORES EXTERIOR
OTRAS CUENTAS POR PAGAR LOCALES
OTRAS CUENTAS POR PAGAR EXTERIOR
OELIGACIONES EMITIDAS CORTO PLAZO
S5 POR_PA

15%¢ PART.TRABAI. FOR PAGAR
IMP RENTA POR PAGAR

TOTAL PASIVO CORRIENTE

LARG O PLAZO
PRESTAMOS ACCIONISTAS LOCALES

TOTAL PASIVO LARGO FPLAZO

PATRIMIONIO:
CAPITAL SOCIAL
PERDIDA ACUNM. EJERCICIO ANTERIOR
APORTE FUTURA CAPITALIZAC OMN
10%: RESERWVA LEGAL
UTILIDAD DEL EJERCICIO

TOTAL PATRINMONIC

FUENTE: EOS ECUADOR
ELABORACION : CRISTIAN AGUILAR




A. ACTIVOS:

EOS ECUADOR en el periodo comprendido entre los afios 2009 al 2012, presenta
en el Activo las siguientes cuentas que son las mas representativas en relaciones
porcentuales, como se puede visualizar en el siguiente cuadro:

CUADRO 2.3

“ACTIVOS ANALISIS VERTICAL ANO 2009, 2010,2011 Y 2012

ANO 2011 % ANO 2012 %
32.647,21] 46,4 55.254,08| 36,7
36.506,97| 51,9 95.377,08| 63,3

1.181,73 1,7 0,00
70.335,91| 100,0 | 150.631,16 | 100,0

CUENTAS

ACTIVO CORRIENTE
ACTIVO FIJO
OTROS ACTIVOS

TOTAL
FUENTE: EOS ECUADOR
ELABORACION : CRISTIAN AGUILAR

En el afio 2009 el Activo Corriente es el mas representativo del grupo de Activos
con un 68%.; aqui se encuentra las cuentas como Caja, Bancos y Cuentas por
Cobrar, seguidas por el Activo Fijo con un 20% y Otros Activos con un 11%, en
este subgrupo se encuentra la cuenta de Activos Intangibles como los Gastos de
Constitucion.

Para el afio 2010 la cuenta de mayor peso en el grupo llamado Activo sigue siendo
el Corriente con un 72% que en relacion al afio anterior se increment6 en 4 puntos
porcentuales, que se puede decir que es bueno, ya que esto significa cuentas de
liquidez. El Activo Fijo es la segundo subgrupo importante con el 22%, también se
ha incrementado en 2 puntos porcentuales. Con referencia a los Otros Activos
estos han disminuido en 5 puntos porcentuales quedando para el aifio 2010 en 6%.

En el afio 2011, se ve una notable disminucion del Activo Corriente de 26 puntos
porcentuales y con una representacion del 46% en el grupo de Activos. Para este
afo la cuenta de mayor importancia es el Activo Fijo con casi 52% el cual se ha
incrementado con relacion al afio anterior en 30 puntos porcentuales. La empresa
adquirié un Activo Fijo de un valor considerable por ende este notable incremento.
Con casi 2% la cuenta de Otros Activos sigue disminuyendo esto tiene una
explicacion ya que estos Activos se amortizan.

Con relacién al afio 2012, la cuenta de mayor representacion son los Activos Fijos
con 63% del total de activos, la misma que aumento 1lpuntos porcentuales con
relacion al afio 2011; la Cuenta del Activo Corriente ocupa casi el 38% del total de
activos esta disminuyo en casi 10 puntos porcentuales. Con relacion a los otros
activos la empresa para este afio no tiene ninguna cuenta en este grupo.
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» ACTIVO CORRIENTE

Para un andlisis concreto el Analisis Vertical cuenta con una segunda opcion de
analisis, que es sacar un valor porcentual de las cuentas con el total del subgrupo
al que pertenecen como se muestra a continuacion en el siguiente cuadro:

CUADRO 2.4

“ACTIVO CORRIENTE ANALISIS VERTICAL ANO 2009, 2010, 2011 Y 2012”

ANO 2011 % ANO 2012 %
150,52 0,5 206,69 0,4
15.394,42 47,2| 2274512 41,2

ACTIVO CORRIENTE:
CAJA
BANCOS

CTAS POR COBRAR CLIENTES LOCALES 4.322,13 13,2 12.910,86 23,4

5.151,20 15,8 11.311,33 20,5
2.144,02 6,6 0,00 0,0

CTAS POR COBRAR CLIENTES EXTERIOR
OTRAS CUENTAS POR COBRAR

PROVISION CUENTAS INCOBRABLES
RTA CREDITO TRIBUTARIO
IVA CREDITO TRIBUTARIO

111617  -0,4 382,22 0,7
414876 12,7 6.256,52| 11,3
1.452,33 4,4 2.205,78] 4,0

32.647,21| 100,0 55.254,08 | 100,0

TOTAL
FUENTE: EOS ECUADOR
ELABORACION : CRISTIAN AGUILAR

En el afio 2009 las Otras Cuentas por Cobrar con un 40% es la mas importante del
Activo corriente, seguida por la cuenta Bancos con casi un 31% y en tercer lugar
las cuentas por Cobrar Clientes Locales, como se dijo anteriormente este grupo de
cuentas se caracterizan por su liquidez, en otras palabras qué tan rapido se
convierten en efectivo.

Para el afio 2010, la cuenta de un importante aumento es la de Bancos, esto se
pudo haber dado a que se cancelaron algunas cuentas que tenian por cobrar o
porque aumentaron las ventas y reflejan las politicas tomadas por la gerencia de
mantener un nivel minimo de los saldos en dicha cuenta; En segundo lugar esta
la Cuenta por Cobrar Clientes Locales con casi 20% y que aumento en casi 10
puntos porcentuales; En tercer lugar tenemos a tres cuentas con el 11% que son
Cuentas por Cobrar Clientes Exterior, Otras Cuentas por Cobrar y la Renta de
Crédito Tributario.

Para el afio 2011 la cuenta mas importante del Activo Corriente es Bancos con un
47%, que con relacién al afio anterior aumentd en un 7%; seguida por las Cuentas
por Cobrar Clientes Exterior y Locales, estas cuentas siempre tendran un peso
relevante en el Balance General ya que son cuentas relacionadas con las
politicas de Venta. La cuenta de renta crédito tributario alcanza casi un 13% del
total de Activos Corrientes.
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En el afio 2012 la cuenta Bancos es la mas significativa en dicho afio con 41% del
total del activo, esta disminuyo 6 puntos porcentuales con respecto al afio pasado,
en segunda cuenta importante para este afio es la cuenta de cuentas por cobrar
clientes locales con un 23%, esta cuenta se incrementd en 10 puntos
porcentuales, las cuentas por cobrar clientes exterior ocupa el 20% del total de
activos. Los Creéditos tributarios de Renta e IVA aumentaron y disminuyeron
respectivamente en este afio.

» ACTIVO FIJO

El Activo Fijo de la empresa EOS ECUADOR ha sufrido varios cambios en estos
tres afos. Para el afio 2009 la cuenta de Equipo de Computaciéon y Software es
las mas importante con casi un 80% del total de Activos Fijos; seguida por la de
Muebles y Enseres con un 34% y en tercer lugar la de Maquinaria y Equipo, en
este Ultimo se encuentran las cajas fuertes y sistema de alarmas que posee la
empresa por eso su valor no es muy representativo, como se muestra a
continuacion:

CUADRO 25

“ACTIVO FIJO ANALISIS VERTICAL ANO 2009, 2010, 2011 Y 2012”

ANO 2011 % ANO 2012 %
4.576,62 12,5 7.875,21 7,4

ACTIVO FlIO
MUEBLES Y ENSERES

DEPRECIACION ACUMULADA MUB. Y ENS. -411,90 -1,1 -708,77 -0,7
MAQUINARIAY EQUIPO 494,48 1,4 174,21 0,2
DEPRECIACION ACUMULADA MAQ.Y EQUIP. -178,00 -0,5 -15,68 0,0

EQUIPO DE COMPUTACION Y SOFTWARE
DEPRECIACION ACUMULADA EQ.COMP.
EDIFICIOS

7.838,97 21,5 16.785,12 15,8
-1.733,20 -4,7 -3.738,09 -3,5
32.000,00 87,7 32.000,00 30,1

DEPRECIACION ACUMULADA EDIFICIOS
TERRENOS

-6.080,00( -16,7 -6.080,00 -5,7
60.045,62 56,5

TOTAL
FUENTE: EOS ECUADOR
ELABORACION : CRISTIAN AGUILAR

36.506,97 | 100,0 | 106.337,62| 100,0

En el afio 2010 el Equipo de Computacion sigue siendo la mas representativa con
un 73% pese a que disminuyd 6 puntos porcentuales, mientras que los Muebles y
Enseres con un 42% aumento 10 puntos porcentuales con relacion al afio anterior
y la Maquinaria y Equipo consta con casi un 6% que ha disminuido debido a la
depreciacion.

Ya para el afio 2011 el Activo Fijo sufre un cambio considerable al comprar el
departamento donde funciona la oficina de la empresa, esta compra representa
casi el 88% del Activo Corriente, seguido por el Equipo de Computacién con un
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21%, los Muebles y Enseres con un 12% disminuyendo con relacion al afo
anterior.

La cuenta de Activo Fijo ha tenido cambios, en el aflo 2012 aparece la cuenta
Terrenos con una representacion del 56, seguida por los Edificios con un 30%
estas dos cuentas son las Ultimas adquisiciones que ha hecho la empresa; con un
menor peso las Cuentas de Equipo de Computacion y Muebles y enseres con el
15% y el 7%.

» OTROS ACTIVOS

Con relacion a los Otros Activos en el Balance General de la empresa consta de
una sola cuenta que son los gastos de constitucion, los mismos que no sufrido
cambios en estos tres afios y ha ido disminuyendo.

B. PASIVOS:

Los Pasivos son las obligaciones que tiene la empresa con terceras personas;
EOS ECUADOR tiene dos subgrupos de cuentas en el Pasivo: Corrientes y de
Largo Plazo; Siguiendo con el esquema anterior se analizara el Pasivo en su
totalidad y después los subgrupos de cuentas que integran el mismo:

CUADRO 2.6

“PASIVOS ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012”

ANO 2011 % ANO 2012 %
25.312,93| 54,7 | 36.871,94| 4438
20.921,71| 453 | 45.502,00| 552
46.234,64| 100,0 | 82.373,94| 100,0

CUENTAS

PASIVO CORRIENTE

PASIVO A LARGO PLAZO

TOTAL

FUENTE :EOS ECUADOR
ELABORACION : CRISTIAN AGUILAR

Como se puede observar en el cuadro anterior en el afio 2009 las cuentas del
Pasivo Corriente y el de Largo plazo comparte casi un 50% de representacion del
total de los Pasivos, es decir que las deudas de la empresa han sido mitad
corrientes, menores a un afio y de largo plazo mayor a un afio.

Para el aflo 2010 la estructura del Pasivo cambia; El Pasivo Corriente ocupa un
66% con respecto del total, esto se pudo haber dado a que aumentaron los
valores a pagar en alguna de las cuentas del Pasivo Corriente; mientras que el
Pasivo a Largo Plazo ocupa el 34%, con relacion al afio anterior este ha
disminuido en 16 puntos porcentuales.

21



En el afio 2011 el Pasivo Corriente sigue siendo el de mas peso con casi un 55% y
gue ha disminuido en 11 puntos porcentuales lo que se puede resumir en que la
empresa esta cancelando sus deudas de Corto Plazo, mientras que el pasivo de
Largo Plazo ocupa un 45%, en este afio la empresa adquirié un departamento que
en su totalidad se financio a largo plazo.

Con respecto al afio 2012 el Pasivo a Largo Plazo ocupa en 55% del total de
pasivos, este aumentando en 10 puntos porcentuales con respecto al afio 2011, el
Pasivo Corriente dismisminuyo casi 10 puntos porcentuales, ubicandose con un
44% del total de Pasivos.

» PASIVO CORRIENTE

El andlisis hecho anteriormente es una visibn general de las dos cuentas
principales que contiene el Pasivo de la empresa, como complemento se hara un
analisis de las cuentas mas representativas de cada subgrupo como se muestra
en el siguiente cuadro:

CUADRO 2.7

“PASIVO CORRIENTE ANALISIS VERTICAL ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012”

ANO 2011 % ANO 2012 %
6.11585| 242 17.223,45| 46,7
5.439,41| 21,5 4.289,54| 11,6

PASIVO CORRIENTE
CTAS POR PAGAR PROVEEDORES LOCALES
CTAS POR PAGAR PROVEEDORES EXTERIOR

OTRAS CUENTAS POR PAGAR LOCALES 3.892,25 15,4 0,00 0,0
OTRAS CUENTAS POR PAGAR EXTERIOR 0,00 0,0 0,00 0,0
OBLIGACIONES EMITIDAS CORTO PLAZO 936,41 3,7 0,00 0,0

IESS POR PAGAR
15% PART.TRABAJ. POR PAGAR
IMP.RENTA POR PAGAR

1.456,82 5,8 3.478,12 9,4
3.091,94 12,2 5.158,10 14,0
4.380,25 17,3 6.722,73 18,2
25.312,93| 100,0 36.871,94| 100,0

TOTAL
FUENTE: EOS ECUADOR
ELABORACION : CRISTIAN AGUILAR

El cuadro anterior se puede ver las cuentas que integran el Pasivo Corriente, para
el aflo 2009 la cuenta mas importante es Otras Cuentas por Pagar Exterior con un
48%; en segundo lugar esta la de Otras Cuentas por Pagar Locales con un 19% y
en tercer lugar la Cuenta por Pagar Proveedores Locales con un 17%. Estas
cuentas son normales en la actividad del negocio por los servicios de
intermediacidn turistica y ventas internacionales.

Para el afio 2010 la cuenta mas representativa con un 36% es Cuentas por Pagar
Proveedores Exteriores, seguida por Cuentas por Pagar Proveedores Locales con
un 26% que se han incrementado por los servicios como agencia de viajes; Una
cuenta con el 11% aparece para este afo, la de impuesto a la renta que es lo que

resta por pagar después del anticipo ya entregado en meses anteriores.
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En el afio 2011 la cuenta de mas representacion porcentual es Cuentas por Pagar
Proveedores Locales con un 24%; Cuentas por Pagar Proveedores Exterior con
un 21% y otras cuentas por pagar exterior con un 15% con relacion al afio 2010 la
primera bajo en un punto porcentual y la segunda bajo en 15 puntos porcentuales,
para la tercera aumento en 6 puntos. Aqui llama la atencion dos cuentas que
aumentaron la participacion trabajadores con un 12% y la de impuesto a la renta
por pagar con un 17%.

En el aflo 2012 la Cuenta Por Pagar Proveedores Locales aumento en 22 puntos
porcentuales, ubicandose con casi 47%; los Impuesto por Pagar y Beneficios
Empleados se ubican con un 18% y 14% respectivamente. Para este afio
desaparecen tres cuentas de este grupo como se muestra en el cuadro anterior.

» PASIVO LARGO PLAZO

En el pasivo a largo plazo EOS ECUADOR tiene una sola deuda que es
préstamos socios locales que en estos 3 que ha sido variable, como se observa en
el siguiente cuadro:

CUADRO 2.8

“PASIVO LARGO PLAZO ANALISIS VERTICAL ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012”

ANO 2011 % ANO 2012 %

PASIVO LARGO PLAZO

PRESTAMOS ACCIONISTAS LOCALES 20.921,71| 100,0 45.502,00( 100,0

FUENTE: EOS ECUADOR

ELABORACION : CRISTIAN AGUILAR

En el afio 2009 se comenz6 con una deuda de 15.000, para luego cancelarla
parcialmente, en el aflo 2011 aumento a casi 21.000 esto responde a que la
empresa se endeudd con un socio para adquirir un Activo Fijo que se compro este
afo. Para el afio 2012 esta cuenta aumento $24.580 esto responde a que la
empresa adquirid otro Activo Fijo y se financio parcialmente con un socio de la
empresa.

C. PATRIMONIO

Para concluir con el Analisis Vertical del Balance General, es el turno de analizar
el Patrimonio, este se podria definir como todo lo que le pertenece a los socios de
la empresa. EOS ECUADOR empez0 sus actividades en el afio 2008, es una
empresa relativamente nueva, a continuacion se muestra el comportamiento del
patrimonio en el siguiente cuadro:
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CUADRO 2.9

“PATRIMONIO ANALISIS VERTICAL ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012”

ANO 2011 % | AN02012 | %
400,00 1,7 1096054 13,8
0,00 0,0 000 00
10.560,54| 43,8| 45.750,69| 57,8
1.314,07 5,5 2.250,65 2,8
11.826,66| 49,1| 20.255,88| 256
24.101,27| 100,0 | 79.217,76| 100,0

PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL

PERDIDA ACUM. EJERCICIO ANTERIOR
APORTE FUTURA CAPITALIZACION
10% RESERVA LEGAL

UTILIDAD DEL EJERCICIO

TOTAL
FUENTE: EOS ECUADOR
ELABORACION : CRISTIAN AGUILAR

Como se puede ver el Patrimonio ha sido una de las cuentas que mas cambios ha
sufrido. Para el afio 2009 existe una cuenta de Pérdida Acumulada del Ejercicio
Anterior que es el resultado del primer afio de operacion, con casi 186% en signo
negativo es la cuenta mas representativa seguida por la Utilidad que tuvo la
empresa en este afio y al final esta la cuenta de Capital Social con casi un 40%
del total del Patrimonio.

Al hablar del 2010 se puede decir que la cuenta mas representativa en este afo
fue la Utilidad en el Ejercicio con un 85% de participacion en el Patrimonio, el
segundo puesto lo ocupa la Reserva Legal; en dltimo lugar la cuenta de Capital
Social con un 5%. Se recuerda que estos son valores porcentuales relacionados
con el total del patrimonio.

Para el afio 2011 la cuenta de Utilidad del Ejercicio es la que mas peso porcentual
con casi un 50%; seguida por una cuenta nueva que aparece en este afio que es
la de Aporte Futura Capitalizacién con un 44% esta aparece por un aporte de un
socio; vale aclarar que en este afio solo hay 2 socios en la empresa; Esto se lo
hace con el propésito de reforzar el Patrimonio y la participacion de los socios. En
segunda instancia se tiene a la cuenta de Reserva Legal con un 6% que bajo con
relacion al afio anterior en tres puntos porcentuales.

En el afio 2012 la cuenta de Aportes Futura Capitalizacion ocupa el 57% del total
de Activos, esta cuenta en el afio anterior fue también entre las representativas; La
empresa tiene la opcion de repartir o no las utilidades y para estos afios los socios
han tomado la decision de capitalizarlos y otra repartirlas; la utilidad del ejercicio
ocupa el 25% del total de patrimonio. La cuenta de Capital Social aumento 12
puntos porcentuales con relacion al afio 2011, ubicandose con 13.8% del total del
patrimonio.
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2.3.3.2 ANALISIS HORIZONTAL AL BALANCE GENERAL PERIODOS 2009-
2010, 2010-2011y 2011-2012

El andlisis horizontal es un procedimiento mas dindmico, ya que su objetivo es
detectar los cambios que se han presentado en las cuentas a través del tiempo.
Su calculo se realiza determinando una variacion absoluta y una variacion relativa,
utilizando como referencia un afio o periodo especial o el afio inmediato anterior.

El andlisis horizontal sirve para analizar la tendencia de cada una de los rubros del
balance general y de las de ingresos y gastos de un cierto periodo a otro y en
base a dicha tendencia evaluar si la evolucion del negocio es o no satisfactoria.
Ademas una variacion mayor al 25% amerita profundizar en sus causas y efectos.

A. ACTIVOS:

En el Balance General el primer grupo de cuentas en ser analizadas son los
Activos, la empresa en su Balance tiene 3 subgrupos que son: Corrientes, Fijos y
Otros.

> Activos Corrientes

A continuacion se presenta el siguiente cuadro con informacién del activo
corriente:

CUADRO 2.1

“ACTIVO CORRIENTE ANALISIS HORIZONTAL PERIODOS 2009-2010, 2010-
2011 Y 2011-2012”

PERIODO 2009-2010 ANALISIS HORIZONTAL | PERIODO 2010-2011 ANALISIS HORIZONTAL | PERIODO 2011-2012 ANALISIS HORIZONTAL

ACTIVO VAR.REL, ANO 2011 |VAR.ABS. |VAR.REL. | ANO 2011 | AN 2012 (VAR.ABS. | VAR.REL
CORRIENTE:

CAJA 347,94 15052 -41457) -134%| 15052 20669 5617) 37.3%
BANCOS 49117 15.394,42| 389170 338%| 15.39442| 22.745,12| 7.350,70|  47,7%
CTAS POR COBRAR CLIENTES LOCALES 357,08 4322,13|-1.251,72| -22,5%| 432,13 12.910,86| 8.588,73| 198,7%

CTAS POR COBRAR CLIENTES EXTERIOR 5.151,20( 177406 525%[  5.151,20) 11.31133| 6.160,13| 119,6%

OTRAS CUENTAS POR COBRAR S2231 2.14402(-1.177,40 -354%[  2.144,02 0,00]-2.144,02) -100,0%
PROVISION CUENTAS INCOBRABLES 10617) 655  53%| M6 A7[ 38222 655 53%
RTA CREDITO TRIBUTARIO 2.137,56 4.14876( 1.041,10( 335%| 414876 6.256,52( 2.107,76|  508%
VA CREDITO TRIBUTARIO 941,48 145233 51085 543%[ 145233 2.20578| 51085 54,3%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 6.952,73 32.647,21| 4380,57| 155%| 32.647,21| 55.254,08|22.606,87)  69,2%

FUENTE: EOS ECUADOR
ELABORACION : CRISTIAN AGUILAR
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En el periodo comprendido entre el afio 2009-2010 en el Activo Corriente, la
cuenta que mas variacion obtuvo en estos dos primeros afios es la cuenta de
Renta Crédito Tributario que aumento en un 220% con relacion al afio anterior que
fue unos 2.137.00 délares; en segundo lugar esta ubicada la Cuenta por Cobrar
Clientes Locales que se incrementd en un 178% lo que quiere decir unos 4.911.00
dolares esto se pudo haber dado a que las ventas a crédito aumentaron; en tercer
lugar se tiene a la cuenta Caja que aumento en un 160%, esto se dio a la liquidez
que tuvo la empresa en el afio 2010 y por falta de un politica referente a la misma.

En cuarto lugar se encuentra la cuenta Bancos que aumento un 74% con relacion
al afio anterior. En ultimo lugar se puede observar a Otras Cuentas por Cobrar que
disminuyo en un 61% lo que significa unos 5.212 doélares con respecto al afio
2009. De forma general se puede decir que el activo corriente aumento en un 32%
equivalente a 6.952 ddlares comparandolo con el afio anterior.

Para el periodo 2010-2011, la cuenta Caja disminuyo en un 73% con relacién al
afio anterior, disminuyo 414.00 ddlares esto se dio porque la gerencia tomo la
politica de tener un saldo minimo y maximo en la Caja; Con un aumento del 54%
en segundo lugar se encuentra la cuenta IVA Crédito Tributario lo que significa
que el IVA Pagado es mayor que el IVA cobrado en el afio 2011; En tercer lugar la
cuenta Bancos crecié en un 33% equivalente a 3.891 délares esta reaccion se
puedo haber dado por dos razones se incrementaron las ventas al contado o por
la politica de la gerencia al mantener un saldo minimo en las cuentas de la
Empresa para servicios financieros futuros; Otra cuenta en cambiar en un 52% es
la de Cuentas por Cobrar Exterior, se pudo haber dado por que incrementaron las
ventas pero a crédito. En dltimo lugar se encuentra las Otras Cuentas por Cobrar
que disminuyo en 35% equivalente a 1.177 dolares. De forma global con respecto
al Activo Corriente este aumento en un 15% con relacion al periodo 2010-2011.

En el Periodo comprendido entre los afio 2011 y 2012, la cuenta tuvo un aumento
de 198.7% fue la de Cuentas Por Cobrar Clientes locales equivalente a $ 8.588.73
dolares, seguida por su similar pero al exterior con $ 6.160.13; Otras Cuentas Por
Pagar para este afio desaparecié con relaciéon al afio 2011; el riesgo de
Incobrabilidad es minima ya que el sector se caracteriza por pagos en efectivo en
los servicios Turisticos. El activo Corriente aumento en casi un 70% equivalente a
$22.606 dolares en relacion afio 2011.
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» ACTIVO FIJO

El Activo Fijo en los afios analizados tuvo el siguiente comportamiento que se
puede ver en el siguiente cuadro:

CUADRO 2.11

“ACTIVO FIJO ANALISIS HORIZONTAL PERIODOS 2009-2010, 2010-2011Y
2011-2012”

PERIODO 2009-2010 ANALISIS HORIZONTAL | PERIODO 2010-2011 ANALISIS HORIZONTAL | PERIODO 2011-2012 ANALISIS HORIZONTAL

ACTIVO VAR.REL ANO 2011 |VAR.ABS. | VAR REL. | AN02011 | ARIO 2012 | VAR.ABS. | VAR REL
FIO:

MUEBLES Y ENSERES 457662 953.17|  26%|  4STEY| 78752 32985 2%
DEPRECIACION ACUMULADA MUB. Y ENS, 13045 41190 1579 % -4m%( 70877 11579 3%
MAQUINARIAY EQUIPO 494480 000 0% dsadgl x| 3027 6%
DEPRECIACION ACUMULADA MAQ.Y EQUIP, 100,0% 175800 8900 100%|  -17800[ 1588 89,00  100%
EQUIPO DE COMPUTACION Y SOFTWARE 1.295,44 783897 151219  24%| 7.83897| 1678512 8.946,15| 114%
DEPRECIACION ACUMULADA EQ.COMP. 286,42 473320 33635 4% -A7320[ 373809 3343|  u%
EDIFICIOS 32.000,00{32.00000{  100%| 32.000,00( 3200000{32.000,00  100%
DEPRECIACION ACUMULADA EDIFICIOS -6.080,00{-6.080,00(  100%| -6.080,00( -6.080,00]-6.080,00|  100%
TERRENOS 60.045,62{60.045,62  100%
TOTAL ACTIVO FIIO 22835 36506,97|27.876,22  323%|  36.506,97| 106.337,62|69.830,65|  191%

FUENTE: EOS ECUADOR
ELABORACION : CRISTIAN AGUILAR

En el Activo Fijo para el periodo 2009-2010, la cuenta que més variacion tuvo fue
Mueble y Enseres que aumento en un 67% equivalente a 1.449 doélares con
relacion al afilo 2009 esta variacion se podria decir que es normal con el
crecimiento de la empresa; La siguiente cuenta que tuvo un cambio significativo
fue el Equipo de Computacién que aumentd un 26% lo que quiere decir unos
1.295 ddlares; con respecto a la cuenta de Maguinaria no cambio en estos dos
afios por que no hubo ninguna adquisicidon. En términos totales el Activo Fijo
aumento en un 36% equivalente a 2.283 dolares en relacion al periodo 2009-2010.

En el periodo 2010-2011, el Activo Fijo tuvo unos cambios importantes en estos
afos; el primero es que la empresa compro el departamento donde funciona las
oficinas de la misma, este Activo Fijo aparece en el afio 2011, después de este
hecho significativo, la primera cuenta en cambiar son Muebles y Enseres que
aumentaron un 26% equivalente a 953 délares; la de Maquinaria y Equipo se
mantiene igual ya que no habido ninguna adquisicion para esta cuenta. El Equipo
de Computacién se incrementé en un 23% equivalente a 1.512 ddlares, las
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Depreciaciones se han incrementado segin el comportamiento de los Activos
Fijos.

El Activo Fijo como se menciond anteriormente fue el que mas evoluciono ya que
se incrementd en un 322% equivalente a 27.876 dorales en el periodo
mencionado, por la adquisicién del Bien Inmueble en el afio 2011.

Para el periodo 2011-2012, el grupo de Activos Fijos sufre un aumento de $
60.045 dolares, este rubro corresponde a la adquisicion de un Terreno; la
apariciéon de esta cuenta hace que el Activo Fijo se incremente en un 191%
equivalente a $69.830 ddlares. Este activo se financio parcialmente con préstamo
de un socio como se menciond anteriormente la otra parte. EI Equipo de
Computacion se incrementd en 114% respecto al afio 2011.De manera Global se
podria decir que las compras que realizo en estos dos ultimos afos, serviran como
garantias para las instituciones Financieras cuando necesite financiacion.

» OTROS ACTIVOS

El tercer grupo que componen al Activo, son Otros Activos; EOS ECUADOR en
este grupo solo tiene una cuenta que son los Gastos de Constitucion el mismo no
se ha incrementado, pero si su amortizacion a través del tiempo. Esta cuenta no
pertenece al grupo del Balance General, su amortizacion lo va disminuyendo hasta
gue desaparece de los Estados Financieros de la empresa ya que fue un gasto
que incurrid la empresa para constituirse como tal, para el aflo 2012 estos
desaparecen de los mismos.

B. PASIVO:

EOS ECUADOR en su Balance General para los afios analizados y con relacion a
los Pasivos se divide en dos grupos de cuentas, las primeras en ser analizadas
son las pertenecientes al Pasivo Corriente, para ello se presenta primero el
siguiente cuadro:

28



» PASIVO CORRIENTE
CUADRO 2.12

“PASIVO CORRIENTE ANALISIS HORIZONTAL PERIODOS 2009-2010, 2010-
2011 Y 2011-2012”

PERIODO 2009-2010 ANALISIS HORIZONTAL | PERIODO 2010-2011 ANALISIS HORIZONTAL | PERIODO 2011-2012 ANALISIS HORIZONTAL

PASIVO VAR.REL ANO2011 (VAR ABS. | VAR.REL. | ANO2011 | ANO.2012 (VAR ABS. | VAR.REL
CORRIENTE:

CTAS POR PAGAR PROVEEDORES LOCALES 290325 011585 689,14( 12,7%| 611585 17.22345(11.107,60( 181,6%
CTAS POR PAGAR PROVEEDORES EXTERIOR 1560,00 543941)-2.12059 -28.1%| 543941 428954 -1.14987| -21,1%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR LOCALES 3892,05) 1.901,64f  955%| 389225 -3.892,25( -100,0%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR EXTERIOR 1304, - 0,00( 0,00% 0,00% 0,00 000%  0,00%
OBLIGACIONES EMITIDAS CORTO PLAZO 93041 18285 243%| 93641 -936,41] -100,0%
|ESS POR PAGAR 145682) 31686 278%| 145682 347812( 202130 1387%
15% PART.TRABAJ. POR PAGAR 10934 3090,94) 141334  84.2%| 309194 515810 2.06616| 66,8%
25% IMP.RENTA POR PAGAR 1.549,02 438025( 2.00223) 842%[ 438025 6.72273] 234248 535%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 5.868,46 2531293 438547)  210%| 2531293 3687191155901 457%

FUENTE: EOS ECUADOR
ELABORACION : CRISTIAN AGUILAR

Con relacion al periodo 2009-2010, la cuenta que mas cambio tuvo, fue la cuenta
de IESS por Pagar que se incremento en un 376.3% equivalente a 900 ddlares
esto se puedo haber dado al incremento del personal y por consiguiente las
obligaciones laborales aumentaron; En segundo lugar se tiene a dos cuentas que
se incrementaron en 186%, la primera es Participacion Trabajadores por Pagar
gue aumento en 1.093 ddlares y la segunda es 25% Impuesto Renta por Pagar en
1.549 délares, estas cuentas se incrementa por la utilidad operativa que tuvo en el
afio 2010; En tercer lugar se encuentra la Cuenta por Pagar Proveedores Locales
gue aumentod en un 115% equivalente a 2.903 délares, este incremento es natural
ya que la empresa necesita proveerse de servicios de intermediacion turistica para
cubrir su demanda; Una cuenta en desaparecer del Balance General afio 2010
son las Otras Cuentas por Pagar Exterior que se las cancelo en su totalidad tras
su aparicion en el afio 2009.

De forma general el pasivo corriente en el periodo 2009-2010 ha sufrido cambios
importantes, pero se puede decir que la empresa es cuidadosa con estas cuentas
porque son caracteristicas por su nivel de exigibilidad, en conclusion el pasivo
corriente aumento en un 39% equivalente a 5.868 dolares respecto al afio 2010.
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Para el periodo 2010-2011,en el Pasivo Corriente la cuenta que mas variacion
tuvo fue Otras Cuentas por Pagar locales que aumento en un 95% equivalente a
1.901 dolares; En segundo lugar lo ocupa dos cuentas que son 15% Participacion
Trabajadores y 25% Impuesto a la Renta que se incrementaron en 84%; En un
tercer lugar la Cuenta por Pagar Proveedores Exterior disminuyd en un 28% con
relacion al otro afio equivalente a 2.120 dolares esto se dio a que se cancelo6 parte
de la deuda de esta, luego del incremento que sufrié6 comparandolo con el periodo
anterior, la dltima cuenta en variar en un 27% es la de IESS por Pagar que
aumento en 316 dolares. En resumen el Pasivo Corriente aumento en un 20%
equivalente a 4.385 ddlares para este periodo, se puede decir que la empresa no
se endeudo a corto plazo y se mantuvo casi en la misma linea de endeudamiento
lo redujo casi un 10% con relacion al periodo anterior.

En el periodo 2011-2012 el pasivo corriente tuvo cambios como, el incremento de
las Cuentas Por Pagar Proveedores Locales en 181% equivalentes a $ 11.107
dolares, La Cuenta de Seguridad Social por pagar aumento en $2.021.30 délares
en relaciones porcentuales unos 138%; existen tres cuentas que desaparecieron
en este periodo la cuenta de Proveedores Exterior y Obligaciones emitidas
aparecen con saldo cero para el afio 2012. La disminucion de la cuenta de
Proveedores Locales en 21%, refleja las politicas de la empresa orientadas al
pago de este tipo de cuentas.

» PASIVO LARGO PLAZO

El otro subgrupo que forma parte del Pasivo, es el de Largo Plazo este se
caracteriza por reunir obligaciones mayores a un afio, EOS ECUADOR en su
Balance General presenta solo una obligacion a Largo Plazo en estos 4 afios, que
es un préstamo a un socio local. Para ver el comportamiento de esta cuenta se
presenta el siguiente grafico.
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GRAFICO 2.3

“PASIVO LARGO PLAZO ANALISIS HORIZONTAL PERIODOS 2009-2010,
2010-2011 Y 2011-2012”

50.000,00 45.502,00
40.000,00 —
m ANO 2009
30.000,00 E———
m ANO 2010
20.000,00 —— ANO 2011
0,00

PRESTAMOS ACCIONISTAS LOCALES

Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracidn: Cristian Aguilar

La empresa en el afio 2009 tuvo un deuda a largo plazo de 15.136 ddlares
disminuyo para el afio 2010 en 28% equivalente a 4.337 dodlares, la administracion
ha decidido cancelar parte de la deuda que tiene con el socio de la empresa y
como se puede ver en el grafico anterior la obligacién a Largo Plazo tuvo un
incremento casi del 100% equivalente a 10.000 ddlares para el 2011 con relacién
al afio anterior, esta cuenta habia disminuido en el 2010 pero no se cancel6 en su
totalidad para aumentar en el siguiente afio; Una adquisicion que realizo este afio
se financio en su mayoria con un aporte de un socio y por consiguiente genero
una obligacién para la empresa en el 2011. Esta cuenta para el afio 2012 casi se
duplico alcanzando $ 45.502 ddlares, la empresa estd buscando financiamiento
pero hasta ahora solo consigue con uno de los socios de la misma.

C. PATRIMONIO

El analisis del Patrimonio es el ultimo paso para terminar con el Analisis
Horizontal, EOS ECUADOR ha tenido varios cambios en lo que se refiere a la
estructura de su Patrimonio. Como se puede visualizar en el siguiente cuadro:
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CUADRO 2.13

“PATRIMONIO ANALISIS HORIZONTAL PERIODO 2009-2010, 2010-2011 Y
2011-2012”

PERIODO 2009-2010 ANALISIS HORIZONTAL | PERIODO 2010-2011 ANALISIS HORIZONTAL | PERIODO 2011-2012 ANALISIS HORIZONTAL
PATRIMONIO: LABS, | VAR AEL ANO 2011 VAR ABS. VARREL, | ARO2041 | ANO2012 (VAR ABS.| VAR REL
CAPITAL SOCIAL 40000 000f 00%|  40000f 1056054 000  0,0%
PERDIDA ACUM. EJERCICIO ANTERIOR -187653)  100,0% 000f 000[ 00% 000 000f  00%
APORTE FUTURA CAPITALIZACION 10560,54110.560,54(  100,0%) 10.560,54f 45.750,69]35.190,15| 333.2%
10% RESERVA LEGAL 4471 131407 60066] 8426|  L3MA0T) 225065) 936,58 713h
UTILIDAD DEL EJERCICIO 41823 11826,86( 540600  84.2%[ 11826,66] 20.25588( 842922 7L3%
TOTAL PATRIMONIO 653,60 .00027116.56720] 219%%| 2440027 T9207,76]55.116,49| 2287

FUENTE: EOS ECUADOR
FLABORACION: CRISTIAN AGUILAR

Para el periodo 2009-2010, existen dos cuentas que aumentaron en 186%, la
primera Utilidad del Ejercicio que subiéo en 4.182 dolares y la segunda 10%
Reserva Legal se incrementd en 464 doélares, como se menciond anteriormente
estas cuentas tienen relacion con la utilidad operativa que obtuvo la empresa en el
afio 2010.

En términos totales el Patrimonio tuvo un notable incremento en un 645% con
relacion al afio 2009 lo que equivaldria a 6.523 doélares, este cambio es muy
positivo ya que en el primer afio de operacion se obtuvo una perdida en el
ejercicio, el incremento del patrimonio mejora la salud financiera de la empresa.

En el periodo 2010-2011, con lo que respecta a la cuenta de Capital Social se ha
mantenido igual, la Reserva Legal y la utilidad del Ejercicio aumentaron un 84%
equivalente a 600 y 5.406 dolares respectivamente; En el afio 2011 aparece una
cuenta que tiene un peso significativo en el Patrimonio, el Aporte Futura
Capitalizacion cuenta con un valor de 10.560 ddlares. En términos generales el
Patrimonio en el periodo 2010-2011 ha tenido una tendencia de crecimiento, para
este analisis, aumento en un 219% equivalente a 16.567 dolares, se puede
concluir esto en algo bueno ya que EOS ECUADOR se ha puesto como objetivo
fortalecer su Patrimonio, tras la pérdida que tuvo en el primer afio de operacion.

En el periodo 2011-2012 la cuenta de Aporte Futura Capitalizacion aumenta en
333% equivalentes a $35.190.15, marcando una tendencia de incremento para
esta cuenta, es su mayoria son aportes de utilidades no repartidas y entregas
personales de los socios, en beneficio de la empresa.
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2.3.2.3 “ANALISIS VERTICAL AL ESTADO DE RESULTADOS ANOS 2009,
2010, 2011 Y 2012”

El Estado de Resultados varia en su estructura como se menciona anteriormente y
depende mucho del Sistema Contable que utilice la empresa, el plan de cuentas
gue tiene la misma, pero el resultado al que se llega es el mismo en todos los
Estados que haya, su objetivo mostrar en términos econémicos el desarrollo de
una empresa en el periodo de un afo.

En el afio 2009 con relacién a los ingresos EOS ECUADOR tiene dos cuentas
principales; la mas representativa es las Ventas Netas Tarifa 0% con un 89% esto
se debe porque los servicios que presta la empresa son en su mayoria tarifa 0%
ya que asi lo dispuso el Servicio de Rentas Internas al ponerlas en ese grupo a los
servicios por turismo receptivo. Con un 10% las ventas netas tarifa 12% ocupa en
segundo lugar.

Con relaciéon a los Gastos Operacionales el de Paquete de Turismo Receptivo
ocupa el 79% del total de Gasto, este es necesario para realizar su trabajo por la
intermediacién con otras agencias de turismo; Con un 3.7% los Sueldos estan en
segundo lugar ya que aqui se encuentran a los salarios de los empleados de
operaciones de la empresa, el Arriendo de Inmuebles el otro Gasto representativo
ya que se pagaba por el uso de la oficina; En tercer lugar tenemos el Gasto
Amortizacién con un 2.5% del total de los Gastos Operativos, este Gasto es
necesario ya que Amortiza el Gasto de Constituciéon de la empresa que tuvo que
recurrir al inicio de sus operaciones.

Para el afio 2010 con relacién a los ingresos el mas sobresaliente sigue siendo las
Ventas Netas Tarifa 0% con un 97% del total de Ingresos, el mismo que se ha
incrementado en unos 8 puntos porcentuales. Las Ventas Netas Tarifa 12% tienen
una relacion porcentual de casi un 3%, pero este ha disminuido a comparacion del
afio anterior.

Al hablar de los Gastos Operacionales tenemos tres importantes, el primero y el
mas representativo con un 88% es el de Paquetes de Turismo Receptivo, en
segundo lugar lo ocupa los Sueldos con casi 3% y que disminuyo un punto
porcentual con relacién al afio anterior, el ultimo Gasto mas representativo es el de
Ferias de Turismo con 1.5% en este afio la empresa empezd a acudir a estas
ferias para darse a conocer en el mercado del turismo con una oferta diferente.
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CUADRO 2.14
ESTADO DE RESULTADOS
ANO 2009, 2010, 2011 Y 2012

INGRESOS OPERACIONALES:
VEMNTAS NETAS GRAVADAS CON TARIFA 12%
VEMNTAS NETAS GRAVADAS CON TARIFA

TAL INGRESOS OPERACIONALES

(GASTOS OPERACIONALES:
PAQUETES DE TURISMO RECEPTIVO (INTERMEDIAC)
SUELDOS
BEMNEFICIOS SOCIALES
APORTES A LA SEGURIDAD SOCIAL (INCLUIDO F.R)
HONCORARIOS PROFESIONALES Y DIETAS
ARRIENDO DE INMUEBLES
MAMNTENIMIENTO ¥ REPARACIONES
PROMOCION Y PUBLICIDAD
SUMINISTROS ¥ MATERIALES
TRASPORTE
SEGUROS
GASTOS DE VIAJE
CAPACITACION
DEPRECIACION DE ACTIVOS FLIOS
AMORTIZACIONES
AGUAENERGIALUZ Y TELECOMUNICACIONES
FERIAS DE TURISMO
GASTOS DE GESTION
IMPUESTOS, CONTRIBUCIOMES ¥ OTROS
COMISIONES OPERACION TURISTICA
NO DEDUCIBLES ASISTENCIA TICKETS
NOTARIALES Y DE REGISTRADORES
TOTAL GASTOS OPERACIONALES
UTILIDAD O PERDIDA EN LA OPERACION
15% PARTICIPACION TRABAJADORES
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
IMPUESTO A LA RENTA

UTILIDAD ANTES DE RESERVAS
1 ESERVA LEGAL

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO

FUENTE: EOS ECUADOR
ELABORACION : CRISTIAN AGUILAR

"ECUADOR QUEST CIA.LTDA"
ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL AL ESTADO DE RESULTADOS
ANOS 2009 ,2010, 2011 Y 2012




En el afio 2011, el Ingreso mas representativo es para las Ventas Netas Tarifa 0%
con un 98% y que subié un punto porcentual con relacion al afio anterior, seguido
por el segundo ingreso de Ventas Netas Tarifa 12% con 1.9% y que disminuyo con
relacion al afio anterior.

En los Gastos Operacionales del afio 2011 se puede ver que son dos Gastos mas
importantes en este afio, en primer lugar el de Paquetes de Turismo Receptivo
con casi un 90% que se incrementaron en dos puntos porcentuales con relacion al
afios anterior, los Gastos Sueldos ocupa el segundo lugar con 2.6% del total de
gastos, este se ha mantenido los tres aflos como uno de las gastos mas
importantes, en ultimo lugar se tiene al Gasto Depreciacion este aumento un punto
con relacion al afio 2009 ubicandose en este sitio con 1.5% del total de los Gastos
esto se debi6 a que en este afio se adquirié un Activo Fijo que hizo un efecto en la
Amortizacién para el afio mencionado.

Las utilidades de cada afio seran revisadas en el analisis horizontal que es la otra
herramienta del andlisis financiero.

Para el afio 2012 los Ingresos 0% ocupan casi el 98% del total de ingresos las
Ventas 12% apenas ocupan el 2%, los ingresos se han incrementado para el afio
2012.

Con relaciéon a los Costos y Gastos Operacionales que tiene la compafiia el costo
de paquetes de intermediacién turistica ocupa el 81.65% del total de Costos y
Gastos seguidos por la cuenta de Sueldos que ocupa el 3% y en tercer lugar se
tiene un Gasto que es principal para esta compafias de Turismo el de Promocion
y Publicidad.

Gastos de Asistencia a ferias, tramites administrativos, transporte, Hospedaje y
Alimentacion son caracteristicos del sector Eos Ecuador los presenta pero en
mejor porcentaje para este afio y apareciendo nuevas cuentas como son los
gastos notariales y por comisiones por operaciones turisticas.
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2.3.2.4 ANALISIS HORIZONTAL AL ESTADO DE RESULTADOS PERIODOS
2009-2010, 2010-2011 Y 2011-2012

En el periodo 2009-2010, EOS ECUADOR en sus Ingresos tiene dos cuentas
principales, la primera tuvo un incremento de 400% equivalente a 350.469 dolares
que son las Ventas Netas gravadas con tarifa 0% esta cuenta se incrementd
notablemente ya que en el afio 2010 es el tercer afio de operaciones un factor que
contribuyo esto fue porque la empresa empez0 a asistir a las ferias de turismo y se
dio a conocer la agencia. Las Ventas Netas tarifa 12% se incrementaron en un
23% equivalente a 2.498 dolares con respecto al afio anterior. A groso modo se
puede decir que los Ingresos tuvieron un incremento de 352.968 dolares en
porcentajes un 359%.

En los Gastos Operacionales, el Gasto que tuvo una variacion considerable fue el
de Gestibn que se incrementd en un 2.843% equivalente a 1.082 dodlares, este
aumento se dio por que la empresa necesitaba hacer tramites en el Ministerio de
Turismo para poder asistir a las ferias de turismo como se mencioné
anteriormente. El segundo lugar el Gasto Trasporte se aumenté en un 810% con
relacion al afio 2009; el tercer Gasto que incremento es el de Paguetes de
Turismo Receptivo este cambio en 422%, esto se dio al incremento de las Ventas
en el afio 2010 que hace que la empresa necesite cubrir la demanda se sus
servicios turisticos.

En cuarto lugar se tiene a los Aportes a la Seguridad Social que se incrementd en
386% equivalente a 1.407 doélares esto es una reaccion al incremento en el
personal de Ventas para cubrir las Ventas que obtuvieron en este afio. En quinto
lugar el Gasto Sueldos se increment6 en 258% con relacion al afio anterior y los
Sumisitos y Materiales en 261%, el aumento de estas cuentas se dio a que el afo
2010 las ventas se incrementaron en una razon considerable.

De manera general los Gastos Operacionales en el periodo 2009-2010 se
incrementaron en un 366% equivalentes a 345.678 ddlares, se puede decir que los
Gastos se incrementaron de manera proporcional con el incremento de las ventas
y eso es bueno ya que si lo hicieran al revés la empresa tuviera Pérdidas
Operacionales como la que tuvo en el afilo 2008 en el inicio de actividades.

Como se puede observar en el cuadro anterior en el periodo 2010-2011, los
ingresos de la empresa se han mantenido en dos grandes cuentas, la primera las
Ventas Netas Tarifa 0% se incrementd en 31% equivalente a 136.051 délares, la
cuenta se ha incrementado; pero no como el periodo anterior analizado que se
incrementd en casi 400%. Se puede decir la cuenta tiene una tendencia de
incremento en estos 3 afios.
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La otra cuenta que aparece en los Ingresos es la de Ventas Netas Tarifa 12%, la
misma que ha sufrido un decremento de 15% equivalente a 2.000 dolares esta
cuenta ha fluctuado entre alzas y bajadas, los servicios turisticos que tiene la
empresa con respecto a esta cuenta en los tres afilos no han sido significantes en
comparacion a la cuenta de Ventas Netas Tarifa 12% siendo esta las mas
representativa en el Estado de Resultados.

Con relacién a los Gastos, la cuenta que mas cambio ha presentado es la
Depreciacion de Activos con un incremento de 363% equivalentes a
6.589.dolares, este aspecto se da por que la empresa adquirié un Activo Fijo lo
gue hizo que se aumente la deprecacion.

La segunda cuenta en cambiar es la de Arriendo Inmuebles con una disminucién
de un 56% equivalente a 2.712 ddlares, esto baja responde a la compra que hizo
la empresa y se habla en el parrafo anterior, el Activo Fijo que se adquirié es un
Inmueble donde funciona las oficina de la Agencia de Viajes, al no pagar arriendo
por el bien alquilado, la cuenta empez6 a disminuir. El Gasto Amortizacion es la
tercer cuenta que cambio, con un 33% equivalentes 1.181 ddlares; esta cuenta
que se la ocupa para distribuir el Gasto Constitucién en el tiempo esté llegando a
culminar su proceso para el afio 2012 donde desaparecera del balance general.

El cuarto lugar lo ocupan dos Cuentas con una variacion del 30%, la primera la de
Gastos de Turismo Receptivo tuvo un incremento de 116.875 dolares, la segunda
es Trasporte que aumento 65.00 ddlares. La primera cuenta ha tenido una
tendencia a crecer ya que como se menciond anteriormente la empresa necesita
utilizar los servicios de intermediacién para cubrir la demanda que tiene la
empresa. En resumen los Gastos en este periodo aumentaron en un 28%
equivalentes 124.628 dolares los gastos en los tres afios han tenido un incremento
de manera proporcionada con los ingresos que tiene la empresa. En conclusién la
empresa es relativamente nueva pero ha demostrado tener estrategias para entrar
y ganarse el mercado del turismo.

Es importante sefalar que la utilidad operacional se ha incrementado casi el doble
con relacion al aflo 2011 con una alza de 66% equivalentes a 34.387.36 dolares.
Ha sido la utilidad mas grande que ha tenido la empresa en los afios 2009, 2010,
2011 y 2012 afos que fueron analizados.
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2.3.2.5 ANALISIS DE INDICES FINANCIEROS ANOS 2009, 2010, 2011 y 2012

Los indices financieros constituyen relaciones entre las cuentas del Balance
General y el Estado de Resultados, ademas los indicadores sefialan los puntos
fuertes y débiles de una empresa, pero indican mas probabilidades y tendencias.

Existen cuatro grupos de indicadores financieros que son: de liquidez, de rotacion
o actividad, endeudamiento, y de rentabilidad. Los primeros en ser analizados son
los indicadores de liquidez.

2.3.2.5.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ:

Estos indicadores permiten ver la capacidad de la empresa para cubrir sus
compromisos de cortos plazo mas conocidas como corrientes, dentro de este
grupo encontramos dos que son de utilidad de la empresa.

A. RAZON CORRIENTE

Este indicador mide los valores disponibles que la empresa tiene la empresa como
activo corriente, para afrontar la deuda corriente en un corto plazo su
comportamiento se muestra en el siguiente grafico:

GRAFICO 2.4
“RAZON CORRIENTE ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012”
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RAZON CORRIENTE

Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracién: Cristian Aguilar
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Este indicador nos quiere decir que para el afio 2009, por cada dolar que la
empresa debe a corto plazo, cuenta con 42 centavos para cubrir dicha deuda. En
el afio 2010 se tiene que por cada dolar de deuda la empresa tiene 35 centavos
para respaldar dicha deuda a corto plazo, en el afio 2011 este indicador baja a
1.29 lo que quiere decir que por cada dolar que EOS ECUADOR debe a corto
plazo tiene 29 centavos para cubrir dicha deuda. Para el afio 2012 este indicador
es de 1.5, en resumen en mejor afio que ha tenido la empresa con relacion a este
indicador es el afio 2012, es bueno sefialar que este indicar empieza a ser bueno
a partir de 1.0 y la empresa se ha mantenido sobre este nivel.

B. CAPITAL DE TRABAJO NETO

Este segundo indicador es la diferencia entre los activos corrientes y los pasivos
corrientes, es una forma de ver de manera cuantitativa los resultados de la razon
corriente, como se muestra en el grafico a continuacion:

GRAFICO 2.5

”CAPITAL DE TRABAJO NETO ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012~
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Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracidn: Cristian Aguilar

El indicador de Capital de Trabajo Neto, ensefia que monto de los activos
corrientes quedarian en el caso de que la empresa tuviera que cancelar el total de
los pasivos corrientes utilizando los activos corrientes o también nos muestra la
porcion de los activos corrientes financiados con pasivos a largo plazo o el
patrimonio. Con relaciéon a la empresa el afio que mas cantidad tuvo es el afio
2012 con 18.382.14 ddlares, seguido del afio 2010 con 7.339 dolares, el afio 2011
con una cantidad menor de 7334.28 ddlares; en ultimo lugar se encuentra el afio
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2009 con 6.254.91 dolares De manera general es muy dificil establecer cuanto
debe ser el capital de trabajo, este varia de factores como el tipo de negocio y el
tamafo del mismo pero fundamental de su capacidad empresarial. Pero como
recomendacion esta en mantener un capital de trabajo neto positivo y EOS
ECUADOR si cumple con esa recomendacion, porque en ninguno de los tres afos
analizados existe un valor negativo como se puede visualizar en el grafico anterior.

2.3.2.5.2 INDICADORES DE ROTACION:

En estos indicadores financieros hay algunos que no aplican para una empresa de
servicios como es EOS ECUADOR es por eso que solo se tomd el unico indicador
de este grupo que es universal para todo tipo de empresas es el que esta a
continuacion:

A. ROTACION DE ACTIVOS TOTALES

Este indicador sefiala la capacidad que tiene la empresa de generar un volumen
dado de ventas con relacién a una determinada inversién en activos totales, el
mismo que se mide en numero de veces. Para verlo mejor tenemos el siguiente
grafico:

GRAFICO 2.6
»ROTACION DE ACTIVOS TOTALES ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012”
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Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracidn: Cristian Aguilar

40



La rotacién de activos totales de EOS ECUADOR ha mostrado una mejoria en el
afio 2010 donde la empresa genero ventas equivalentes a 11.49 veces de su
inversién de activos totales. En segundo lugar lo obtiene el afio 2011 con 8.32
veces, el 2012 tiene un indicador de 4.7 veces y finalmente el afio 2009 con 3.15%
veces recordemos que este afio es segundo desde el inicio de operaciones de la
empresa.

2.3.2.5.3 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO:

A estos indicadores se los llama también indicadores de estructura y nos muestra
la forma como la empresa financia sus activos.

En este punto hay que hacer un andlisis previo, ya que las fuentes externas de
dinero se ponen énfasis en este grupo de indicadores. Cuando una empresa
busca o contrae una deuda las palabras mas conocidas son la Capacidad de
Endeudamiento que tiene la empresa y El riesgo de Insolvencia que son comunes
cuando se escoge le camino de financiacion por deuda, para que en un futuro no
comprometa los pagos periédicos de una deuda, sin afectar a su liquidez y peor
aun la continuidad de sus operaciones.

A continuacion se detalla algunos indices que son utilizados para un analisis de
endeudamiento de una empresa:

- Coeficiente de Endeudamiento.

- Razoén del Pasivo Financiero a Deuda Total.
- Razén de Apalancamiento Financiero.

- Cobertura de Intereses.

Estos indices se hicieron para analizar las situaciones que conlleva la financiacion
de una empresa, pero no todos son aplicables, se los utiliza segun la estructura de
la PYME.

En el caso de EOS ECUADOR se utilizé dos de los cuatro indices: el coeficiente
de endeudamiento y la razén de apalancamiento financiero; ya que los otros dos,
indices son utilizados cuando ya se adquirido una deuda. La empresa en estos
tres afos analizados no tiene deudas con Instituciones Bancarias. Este pasivo
constituye ser el mas oneroso y a la vez el de mayor riesgo, ya que viene con el
pago de intereses.
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A. COEFICIENTE DE ENDEUDAMIENTO

Este indicador muestra qué proporcion de inversidbn en activos totales es
financiada con pasivos con terceros, este indicador se muestra en porcentaje.
Para verlo mejor tenemos el siguiente grafico:

GRAFICO 2.7

”COEFICIENTE DE ENDEUDAMIENTO ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012”
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COEFICIENTE DE ENDEUDAMIENTO

Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracidn: Cristian Aguilar

Como se puede ver en el grafico anterior el indice de mayor endeudamiento de la
empresa en el afio 2009 con un 96%, lo que quiere decir que los activos totales de
la compafia se financiaron un 96% por tercero y apenas un 4% con recursos
propios. Para el afio 2010 este indicador baja a un 80%, el afio el 2011 esta con
un 65% que quiere decir que la empresa financio 65% de los activos totales con
terceros y un 35% con recursos propios. El mejor el afio 2012 con casi 51%,
quiere decir que esta casi equilibrada la financiacion de los Activos. La empresa
ha tenido una mejoria ya que ha disminuido este indicador desde el afio 2009 al
2012 en 45 puntos porcentuales.

En la medida en que el indice de endeudamiento es menor, la capacidad de
obtener financiacién externa por parte de la empresa es visible.
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Es decir, si el nivel el endeudamiento aumenta y deja de estar cubierto por los
capitales propios, aumenta el riesgo de insolvencia y cualquier contratiempo
puede poner en crisis a la empresa. Por otro lado, ante un nivel elevado de
endeudamiento, las entidades financieras no asumirdn el riesgo de conceder
nuevos préstamos a la empresa o, si lo hacen, sera a con un coste méas elevado.

Hay que aclarar que las deudas contraidas con terceras personas que tiene la
empresa son con uno de los socios. Este se vio en el analisis horizontal donde la
deuda de socios locales disminuyd para luego aumentar como se muestra en el
siguiente gréfico:

GRAFICO 2.8

“PRESTAMO SOCIOS ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012”
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Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracidn: Cristian Aguilar

La empresa en afios anteriores no ha visto oportuno buscar un fuente alternativa
de financiamiento que la de un socio, un factor negativo puede ser que la empresa
como es relativamente joven no pueda acceder a estas fuentes en los afos de
inicio de las operaciones. Como se muestra el endeudamiento con el socio baja
para el afio 2010, bordea unos 10.000 dolares para luego duplicarse en $ 45.502
dolares en el afio 2012. La linea de endeudamiento que tiene la empresa obedece
a las decisiones tomadas por la gerencia en tiempos anteriores y la disposicion de
la junta de socios en contraer dicha deuda.
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B. RAZON DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO

Este indicador tiene gran importancia dentro del analisis de la rentabilidad
patrimonial, ya que da una idea del grado de endeudamiento que tiene la empresa
en relacion al patrimonio. Si el endeudamiento es nulo el indice se hace igual a
1.0, esto quiere decir que los activos totales fueron financiados totalmente con el
patrimonio, cuando empieza a endeudarse el indice toma valores mayores a 1.0
es decir que el activo excede al patrimonio. Para ver el comportamiento de este
indice se muestra el siguiente grafico:

GRAFICO 2.9
"RAZON DE APALANCAMIENTO FINANCIERO ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012”

EOS ECUADOR

m ANO 2009 m ANO 2010 ANO 2011 ANO 2012

30,88

2,92 2,04

RAZON DE APALANCAMIENTO FINANCIERO

Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracidn: Cristian Aguilar

EOS ECUADOR en el afio 2009 presenta un indice de 30.88 que sobrepasa los
niveles recomendables, que como se dijo anteriormente es de 1.0 esto quiere
decir que los activos totales dejaron de financiarse con el patrimonio y en este
caso excediéndose, esto se pudo haber dado por que en este afio se acarrea la
perdida que tuvo la empresa en el afio 2008 y es por eso que este indice se
mostro tan alto. El panorama cambia para el afio 2010 donde bajo a 5.21 que
todavia no esta en el nivel recomendable pero si hay que reconocer que bajo 25
puntos porcentuales, esto se dio porque en este afio hubo una utilidad y el
patrimonio se reforzd haciendo que baje el indice. Para el afio 2011 este indice
baja ain mas que el afio anterior a 2.92, el indicador del afio 2012 es el mejor con
2.04 baja con relaciéon al afio 2011; en este afio el patrimonio se reforzé aun mas
ya que ademas de una utilidad de casi el doble en comparacion al afio 2011 hay
un aporte de una futura capitalizacion haciendo que el patrimonio tome un nivel
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saludable y que este indicador tome ese resultado favorable para las instituciones
financieras que observan este indicador.

Una manera de ver que el patrimonio se ha reforzado con las utilidades en los 4
afos se la puede mostrar en el siguiente grafico:

GRAFICO 2.10

“UTILIDADES DEL EJERCICIO ANO 2009, 2010, 2011 Y 2012~
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Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracidn: Cristian Aguilar

Si bien en los afios iniciales de la PYME sus activos se financiaron con su
patrimonio en su mayoria, para los afios siguientes las utilidades han ayudado en
gran parte para que este indice disminuya para el afio 2011 y 2012. El aspecto del
patrimonio es una prioridad para EOS ECUADOR ya que sus medidas tomadas y
las que estan por tomarse van encaminadas a fortalecimiento del patrimonio.

Se puede llegar a un conclusion con este grupo de indices, si bien las PYMES al
principio de sus actividades presentan unos indices poco favorables, que da como
consecuencia el cierre de algunos caminos de progreso, como es la financiacion
externa; EOS ECUADOR presenta una mejoria e interés en mejorar esta situacion
como se demuestra en el crecimiento de sus Ventas, fortalecimiento de su
Patrimonio y el no contar con deudas bancarias. Estrategias, Objetivos y Acciones
a corto y largo plazo forman parte de su carta de presentacion hacia las fuentes de
financiamiento.
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El volumen de Activos, el Sector al que pertenece una empresa, requisitos como:
Garantias Prendarias, Hipotecarias y Personales forman parte de algunos
requisitos que son obligatorios antes de escoger el camino del endeudamiento.
EOS ECUADOR cuenta con bienes que pueden servir como garantias
hipotecarias, realizo la adquisicion de un bien inmueble, adicional se tiene la
opcion, de ofrecer garantias personales si lo necesitara. Todos estos son puntos
favorables al momento del andlisis de un posible sujeto de crédito. Los esfuerzos
de la empresa direccionados a conseguir financiamiento son sdlidos pero,
dependen mucho del punto de vista de los proveedores de capital.

2.3.2.5.4 INDICADORES DE RENTABILIDAD:

La rentabilidad de un negocio se le mide desde dos puntos de vista, el primero
relacionado con las ventas y el segundo con respecto a la inversiéon. Juntas
permiten conocer la eficacia operativa de la empresa.

A. MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA

Este indicador es un pardmetro referente a la eficiencia operativa de la empresa y
un signo con respecto a la forma de fijar el precio a los servicios en este caso
turisticos. Para mostrarlo mejor tenemos el siguiente grafico:

GRAFICO 2.11
»MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012”
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Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracién: Cristian Aguilar
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En el grafico anterior podemos ver que el afio en que mas margen de utilidad
operativa ha tenido la empresa es el aflo 2012 con 4.46% sobre los ingresos que
percibié la empresa, bajando para el afio 2009 a 3.97%, para el afio 2011 este
indicador sube a 3.52% que quiere decir que los gastos han crecido de manera
proporcionada con los ingresos de la empresa para ese afio.

B. MARGEN DE UTILIDAD NETA

El margen de utilidad neta es un parametro de la rentabilidad de las ventas de la
empresa después de considerar los impuestos de renta y otros gastos. A demas
permite conocer la renta neta por dolar de ventas. Para ello se muestra el
siguiente gréfico:

GRAFICO 2.12

”MARGEN DE UTILIDAD NETA ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012
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Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracidn: Cristian Aguilar

Como se indico anteriormente este indice mide cuanto ha ganado la empresa de
utilidad neta en un afio determinado. Se puede ver que el mejor afio para la
empresa es el afio 2012 con un 2.63% se puede decir que gano 2 centavos por
cada dolar que vendi6é en ese afio. El segundo afio que tuvo una utilidad parecida
es el aflo 2009 con un 2.28% equivalente a 2 centavos por cada délar que vendio.
Y en ultimo lugar el afio 2010 el mas bajo con 1.42% lo que quiere decir que solo
gano un centavo por cada dolar vendido. Haciendo un andlisis general se puede
decir que la empresa tiene un problema con relacion a los gastos operacionales, si
bien ha tenido ingresos que aumentaron en los tres afios los gastos operacionales
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absorbieron en su mayoria este que hubiera sido un beneficio, pero existe otro
factor que es los impuestos y obligaciones de la legislacién de compafias. Con
estos detalles se puede tomar decisiones respecto a las politicas de venta. Por el
contrario hay que ver que es una empresa que recién se esta abriendo en el
mercado del turismo. Es importante sefialar que el turismo esta sujeto a
temporadas altas y bajas en el afio, que también podria afectar estos resultados y
también para fijar los precios de los servicios de turismo que ofrece la empresa.

C. RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION TOTAL (ROI)

A este indicador se le denomina también potencial de utilidad y mide la utilidad
neta obtenida en relacidbn con la inversibn en activos totales y tiene dos
componentes el margen de utilidad neta y la rotacibn de activos totales. A
continuacion el siguiente grafico:

GRAFICO 2.13

»ROI ANOS 2009, 2010 Y 2011”
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Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracion: Cristian Aguilar

EOS ECUADOR presenta un ROl muy bajo para el ailo 2009 de un 7.17% el
problema se radicaria en que la los activos totales generaban pocas ventas un
poco desfavorable al margen de utilidad neta que tuvo la empresa que en ese afio
fue el méas alto. EI ROI mas alto es para el afio 2011 de 16.81% ya que los activos
totales en ese afio fueron capaces de generar mas utilidades y con el segundo
margen de utilidad neta mas alto de los cuatro afios analizados.
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En el afio 2010 el ROI fue de 16.35% el segundo mas alto del periodo analizado
aqui la rotacion de activos totales fue la mas alta de los 4 afios que ayudo que
este indice sea el segundo mas alto, pero con un margen de utilidad neta mas
baja de los tres afos. El afio 2012 tiene un ROI de 12.54% ubicado en tercer lugar
de los afios analizados, el problema de la empresa esta en que los ingresos estan
creciendo si, pero no de manera proporcionada con los gastos que son
fundamentales para las operaciones de la empresa, se deberia revisar estos con
los departamentos que tiene la empresa para que haya un equilibrio en el ROl y
Sus componentes.

D. RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO (RSP)

Este indice mide la utilidad neta obtenida por los duefios de la empresa en
relacion con su inversion especifica. Para ver el comportamiento del RSP se
muestra el siguiente grafico:

GRAFICO 2.14
RSP ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012”
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Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracidn: Cristian Aguilar

Como se observa el rendimiento patrimonial mas alto fue el del afio 2009 con un
222% este valor es alto ya que la razon de apalancamiento financiero es el mas
alto en este afio con un 30%, hace que suba este indicador pese que existié una
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pérdida acumulada del afio anterior y que el margen de utilidad neta sea el mas
alto de los tres afos con un 2.28%. En el afio 2010 este bajo en 136 puntos
porcentuales, ubicandose en 85% que vendria a ser una imagen mas real de la
empresa.

En el afio 2011 se tiene un rendimiento patrimonial de 49.07% que disminuyo en
36 puntos porcentuales con relacion al afio 2010. Un alto rendimiento patrimonial
muchas veces refleja la aceptacion de grandes oportunidades de inversion para
una empresa y para obtener financiamiento si lo requiere como es el caso de EOS
ECUADOR que quiere incrementar sus activos fijos. Para el afio 2012 el RSP baja
a 25.57%, este indicador ha ido bajando ya que, en el afio 2009 es alto, debido a
su pérdida del afio anterior, es cuando el patrimonio dio su potencial al afrontar
este evento.

De manera general se puede decir que la empresa debe cubrir algunas falencias
financieras, operativas y de ventas, pero también reforzar sus fortalezas y saber
administrar sus oportunidades, en evidencia por al crecimiento en estos cuatro
daltimos afos.

50



2.3.3 EVALUACION GENERAL DE LA EMPRESA

EOS ECUADOR empez0 sus operaciones desde el afio 2008, es una agencia de
una trayectoria corta en el mercado del Turismo Ecuatoriano; desde ese afio la
misma se ha hecho conocer por su servicio de calidad y responsabilidad con el
turismo comunitario es por esas razones que ha hecho alianzas con otras
agencias de viajes del sector. Unos de sus colaboradores son las agencias de
Viajes GALACRUSIES EXPEDITIONS y GALAMOUNTAIN, con esta ultima hay
planes para formar una sola agencia que brinde un servicio de calidad y
competitividad anico a través de la fusion de las mismas.

La empresa goza de una razonable salud financiera con relacion al tamafio de la
misma, siendo una PYME de Turismo mantiene sus niveles de endeudamiento
acorde al mercado al que pertenece, el indicador de liquidez para el primer
semestre del 2013 estd en 1.63 siendo el mejor hasta ahora de los afios
analizados, este primer semestre muestra una considerable alza en sus ventas; La
empresa ha sabido sacar frutos de la primera temporada del afio para este sector.

Con relacion a los Activos fijos han ido creciendo acorde a las necesidades de la
empresa en al afio 2011 la empresa compro el inmueble donde funcionan las
oficinas en la ciudad de Quito, esta compra hizo que el rubro de activos se
fortalezca y que disminuya un gasto considerable como el arrendamiento del
mismo. La otra adquisicion fue un terreno afueras de la ciudad de Quito, la
empresa tiene planes para esta adquisicion en el afio 2014.

Los pasivos de la empresa han disminuido no de la manera esperada, pero en su
gran parte de han cancelado las obligaciones de corto y largo plazo de los
acreedores mas exigentes. Con respecto a la deuda de largo plazo la empresa
crecio este rubro endeudandose con un accionista, para la compra del bien
inmueble. En afio 2012 no se repartié la utilidades generadas a los socios de la
empresa fue una decisidbn con una meta sola; conseguir sanear los activos que
estuvieron financiados en su mayoria con recursos de terceros. Esta decision hara
que la empresa tome una nueva apariencia para lo que va de este afio con
relacion a los pasivos y mas aun al patrimonio.

El patrimonio en estos tres afios ha sufrido varios cambios con lo que respecta a
su estructura desde una perdida en el ejercicio a utilidades en afios posteriores, el
patrimonio es una prioridad de la gerencia y su afan de mantenerlo saludable ha
llevado a que la empresa aumente sus reservas, y exista un aporte de futura
capitalizacion. EOS ECUADOR ha visto en el Patrimonio una opcion de
presentacion ante las instituciones financieras para poder acceder al
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financiamiento que ofrecen las mismas y llegar a la meta estratégica que se
propuso para el afio 2017.

El costo de ventas ha crecido de manera proporcional a las ventas y ha ido
disminuyendo prueba de ello ha sido, que para los afios posteriores al 2008 la
empresa obtuvo utilidades razonables, la gerencia tiene una posicion extrema en
escoger el proveedor y el costo del mismo si es que caso de necesitar los
servicios de intermediacion, estos hechos han generado aspectos positivos en la
calidad del servicio que brinda la empresa. Esto se refleja en las ventas del primer
semestre del afio 2013. La empresa tiene dos grandes ingresos las Ventas Tarifa
0% y Ventas Tarifa 12% en estos grupos se encuentran los servicios que brinda la
empresa como son: Tours Galapagos, Costa Ecuatoriana, Andes Ecuatoriano,
Amazonia, Pert y Bolivia. La PYME como se mencioné anteriormente tiene
vendedores que hablan varios idiomas eso es una ventaja en este sector, porque
al saber varias lenguas, su mercado de recepcion es mas amplio, un claro ejemplo
fue que en el primer trimestre, en marzo se vendio tours Grupales a Galapagos al
mercado Aleman de Turismo, con este antecedente se puede mostrar la evolucion
de las Ventas en el primer semestre de este afio.

GRAFICO 2.15
“VENTAS TARIFA 12% PRIMER SEMESTRE 2013
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Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracidn: Cristian Aguilar

El cuadro anterior muestra la evolucion de las Venta Tarifa 0% se observa que el
primer trimestre de este afio fue aumentado hasta su disminucion para Mayo del
mismo afo, se espera que empiece a incrementar para lo que resta del afio. Estas
ventas no representan un gran peso en los ingresos, aqui se encuentran es su
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mayoria conceptos como trasporte de los clientes y honorarios a los guias
turisticos que son casos espontaneos y solamente cuando solicitan los servicios
de los mismos otras agencias. A continuacion se presenta el otro grafico que
muestra las Ventas Tarifa 0%:

GRAFICO 2.16
“VENTAS TARIFA 0% PRIMER SEMESTRE 2013
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Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracidn: Cristian Aguilar

El grafico anterior muestra cdmo se presentaron las Ventas Tarifa 0%, aqui se
encuentran en su gran mayoria los ingresos que tiene la empresa, como se
observa la alza de las ventas en el primer trimestre de este afio es notorio, aqui se
encuentra los tours que se indicé anteriormente como son los de Galapagos que
son los mas cotizados para el turismo internacional, las ventas en el sector del
turismo se hacen es su mayoria en reservaciones de meses y estas preventas son
canceladas en su totalidad en los dias cercanos al Tour. El mes de Marzo se lleva
todas las expectativas al ser el mes que mas ingresos que obtuvo la empresa,
para luego descender en el mes de Abril y Mayo.

El departamento de Operaciones de la empresa en colaboracion con el de ventas
proporcion6 informacion sobre el comportamiento de los paquetes turisticos
ofertados a los clientes en el primer semestre del afio 2013, para eso se elaboro el
siguiente gréfico:
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GRAFICO 2.17

“VENTAS PAQUETES TURISTICOS PRIMER SEMESTRE 2013”
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Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracidn: Cristian Aguilar

El grafico anterior muestra la evolucion de los paquetes turisticos en los 6
primeros meses. Como se mencion6 anteriormente La Empresa ha puesto todo su
potencial en las Ventas para el primer trimestre del afio 2013, siendo su mejor
atractivo turistico las islas encantadas como se muestra en el grafico anterior, en
los diferentes meses este paquete turistico ha sobresalido en este semestre
analizado, los paquetes ofertados para la Sierra le siguen con un peso significativo
en los Ingresos; paquetes como la ruta de los volcanes o de las cumbres
ecuatorianas son de gran interés para los turistas extranjeros.

EOS ECUADOR tiene puestas las expectativas en la otra temporada que empieza
en el verano, como se ve en el mes de Junio empieza a subir este rubro. La
empresa no solo pone especial interés en la Turismo Internacional si no que hay
promociones para el Turismo local. La empresa cree que no es equitativo que
turistas de nuestro pais no conozcan las Islas o partes de nuestro pais, las
primeras son el deleite natural de extranjeros, es por eso que parte de sus
ingresos también son de turistas nacionales.
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La empresa para este afio ha cambiado de Administracion, esto abrié paso a una
restructuracion interna de los departamentos para delinear bien sus funciones,
ademas de contar con la creacion de un Departamento Financiero. Todos estos
aspectos han dado expectativas buenas como se refleja en las Ventas hasta la
mitad del afo, la importancia de separar las funciones contable-financieras en dos
diferentes departamentos hizo que cada uno se ocupe de las actividades
correspondientes para presentar informacion oportuna a los departamentos de
Ventas y de Operaciones que son en si la esencia de la Actividad Turistica.

Para concluir se puede decir que de manera general a EOS ECUADOR le esta
haciendo bien estos cambios y que cada uno de los Departamentos estan
haciendo sus deberes, con una administracion nueva, la empresa se ve
encaminada a cumplir con las metas del plan estratégico para este afio y seguir
con el mismo para los afios posteriores.

2.4 PLAN ESTRATEGICO

EOS ECUADOR en estos tres ultimos afios ha crecido como empresa, sufriendo
cambios en la estructura de sus activos, pasivos, patrimonio, ingresos y gastos. Es
por eso que al ver un nuevo volumen de ventas, estimula a que la empresa
busque los medios para cubrir la demanda servicios turisticos; por consiguiente
necesita adquirir Activos Fijos que son de importancia para poder desarrollar su
trabajo y minimizar algunos gastos, al prescindir de los servicios de
intermediacion.

La Gerencia en colaboracién con sus diferentes departamentos tienen un plan de
estratégico al 2017, el mismo que consta de dos sub-fases y en cada una de ellas
necesita fondos para hacer las adquisiciones y cumplir sus metas.

A continuacion se detalla los aspectos destacados de este plan estratégico:

A. FIN SOCIAL

“‘EOS ECUADOR?”, tiene como finalidad la venta de paquetes turisticos nacionales
e internacionales y la prestacion de servicios de intermediacién turistica,
adicionalmente promueve el turismo comunitario sustentable y con conciencia
social.
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B. MISION

Brindar un servicio y atencion personalizada de nuestro equipo, asi como la
creatividad y el espiritu de innovacién en nuestros paquetes turisticos.

C. VISION AL 2017

Captar del 3% al 5% de clientes nacionales y extranjeros de la actividad turistica
para sanear y restructurar nuestro patrimonio, para proceder a la fusion de la
empresa con otra lider en el mercado y crear una mas rentable.

D. POLITICAS
“No Podremos Ser Los Primeros, Pero Si Los Mejores.”

La busqueda constante de satisfacer las necesidades de los clientes,
profesionales turisticos actualizados, el uso de tecnologia, respeto al medio
ambiente son politicas que forman parte EOS ECUADOR

E. PRINCIPIOS Y VALORES:

La empresa se desenvolverd en un marco filoséfico que permitira servir con
excelencia a sus clientes y constara de los siguientes valores y principios:

v PRINCIPIOS:
e Trabajo en equipo

Fomentar el trabajo de equipo para asi captar nuevas ideas beneficiosas para la
organizacion y fortalecer la toma de decisiones frente a los problemas internos y
asi poder asegurar el camino hacia el cumplimiento de la mision.

e Innovacion

En la actualidad es necesario innovar servicios y los medios para llegar al turista,
haciendo uso de la capacidad creativa que tiene la empresa con sus profesionales
en sus diferentes areas.

e (Calidad

Los servicios que se ofrece cumplen con estandares de calidad con la finalidad de
no solo atraer al cliente, sino también de retenerlo.

¢ Desempefio Eficiente

Todos los que forman parte de la empresa deben dar su mayor esfuerzo para ser
los mejores, dar el valor agregado a cada una de las actividades que realiza y asi
poder satisfacer las necesidades de los clientes con la atencion que se merecen.
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e Diferenciacion

Destacarse de la competencia ya que ofrecemos calidad en los servicios turisticos
y en la atencién al cliente, tomando en cuenta que el eje mas importante para la
empresa y por la directa comunicacidon que se mantendra con el mismo, para
garantizar su lealtad.

v VALORES:

EOS ECUADOR se diferencia por los valores de su personal los mismos que se
muestran a continuacion:

e Respeto

La actitud de cada miembro de la empresa debe demostrar respeto hacia sus
compafieros y clientes cuando lo requiera o necesite, tomando en cuenta que la
forma de pensar de las personas no es la misma.

¢ Responsabilidad

Este valor se ve demostrado por los actos de cada uno de los miembros de la
empresa a través de la toma de decisiones que favorezcan al negocio.

e Honestidad

Las personas que tienen contacto directo o indirecto con nuestra empresa deben
tener compostura, decencia, discrecién, prudencia y moderacién en sus acciones
y palabras.

e Cortesia

El trato hacia el cliente y al interior de la empresa debe ser con cortesia, y con la
mejor actitud de trabajo afuera en el Tour.

e Honradez

Las personas son incapaces de robar, estafar o defraudar, tomandolo desde una
perspectiva mas personal, el mismo cumple a cabalidad con sus deberes y
obligaciones y tomando en cuenta que son la carta de presentacion de nuestro
pais con el exterior.

e Puntualidad

El cumplimiento en la asistencia a las labores de cada departamento, hara que se
trabaje de manera sincronizada en las actividades operativas y logisticas.
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Equidad

Dar a cada miembro de la empresa el trato que se merece de acuerdo a las
labores que realiza.

Compromiso

Entrega de capacidades de manera oportuna e incondicional.

Liderazgo

Capacidad de orientacion en base al ejemplo.
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ESTRATEGIAS:

Mejorar la eficiencia y productividad en las actividades permanentes de la
empresa.

Mejorar la posicibn competitiva de la empresa y aumentar su valor
patrimonial.

Mejorar la atencién de los clientes, sincronizando los tiempos de los
departamentos, operativo, ventas, contable y financiero.

Alcanzar niveles de excelencia en atencién a turistas extranjeros y
nacionales.

Aumentar el rendimiento financiero de la empresa.

Mayor aumento de la empresa = Mayor nimero de servicios y nuevos
mercados turisticos.

Adquisicion de Activos Fijos para trabajar con herramientas propias y
desarrollarse en la actividad turistica.

Disminuir los costos operacionales al menos un 15% para el primer afio de
ejecucion del plan estratégico y 10% los gastos administrativos.

Ser eficientes y eficaces al aplicar los objetivos del plan Estratégico para
cada etapa tomando conciencia que al cumplirlos son un prerrequisito para
el afio siguiente.

Las estrategias estan en funcion de las posibilidades de la PYME, siendo realistas
y siempre en constante cambio fueron disefiados los principios, valores, su mision
y su vision al 2017 afio meta del plan estratégico. Todo esto se resume en el
siguiente cuadro:
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VISION AL 2017

Posicionamiento en el
mercado,prestigio y
buena imagen

GRAFICO 2.16 MAPA ESTRATEGICO

Obtener Ventaja
Competitiva y calidad
en el servicio turistico

MISION

Fuente: EOS ECUADOR

Elaboracién: Cristian Aguilar
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CAPITULO Il

PRODUCTOS FINANCIEROS Y OPCIONES DE FINANCIAMIENTO

3.1 REQUERIMIENTOS FINANCIEROS

Las decisiones referentes a conseguir fondos para los Activos de una Empresa se
deben tomar con el objetivo fundamental de maximizar la riqueza de los socios de
la compaiiia.

Una etapa muy importante en una PYME es la asignacién del financiamiento
necesario para adquirir esos Activos. Existen varias fuentes de financiamiento.
Cada una de ellas tiene diferentes caracteristicas en cuanto al costo, vencimiento,
disponibilidad y otros que imponen los proveedores de dinero. Con base en estos
factores la Empresa debe determinar la mezcla adecuada de financiamiento para
la misma. Cuando se toman estas decisiones, es necesario considerar las
implicaciones para cada caso de financiamiento. Primero para ello se parte en
saber cuales son los requerimientos financieros que tiene la PYME que estan en
base a su plan estratégico y sus necesidades ya sean de corto o largo plazo como
se muestra a continuacion.

3.1.1 REQUERIMIENTOS FINANCIEROS “CORTO PLAZO”

En el financiamiento a corto plazo es necesario considerar la mejor combinacion
del mismo. La mezcla adecuada trae consigo la comparacién de costos y los
problemas de oportunidad para conseguirlos, hay que tomar en cuenta para
cualquier analisis significativo de las alternativas de financiamiento a corto plazo,
en realidad estas no necesariamente son constantes a lo largo del tiempo, varian
segun las condiciones cambiantes del mercado financiero actual. Entonces la
oportunidad depende en gran medida de la cuestién de la mezcla mas apropiada
de financiamiento a corto plazo.

Pero algo mas importante después de lo antes mencionado es la disponibilidad de
financiamiento. Si una empresa no puede conseguir préstamos mediante crédito
comercial o a través de un préstamo bancario debido a su baja posicion crediticia,
tiene que buscar fuentes alternativas de financiamiento para la compra de estos
Activos, evidentemente cuanto mas baja sea la posicion crediticia de la empresa,
menos seran las fuentes de financiamiento a corto plazo a las que podra recurrir.
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La flexibilidad con respecto al financiamiento a corto plazo va en funcion de la
capacidad de la PYME de liquidar sus préstamos o hasta incluso renovarlos. Con
préstamos a corto plazo pueden pagar sus deudas cuando tiene fondos
excedentes y por lo tanto reducir sus costos financieros.

Otro punto a destacar también tiene que ver con la facilidad con la que la Empresa
puede incrementar sus créditos en un lapso breve de tiempo, por ejemplo una
linea de crédito o con un crédito revolvente es facil incrementar los préstamos,
suponiendo que no haya llegado al limite maximo, Con otras formas de
financiamiento a corto plazo, las compafias son menos flexibles como lo es una
institucion financiera.

Todos estos factores llevan a las empresas a decidir la mezcla adecuada de
financiamiento a corto plazo. Debido a que el costo es quizas el factor mas
importante, las diferencias entre los otros factores se deben comparar con las
diferencias en el costo financiero. Es posible que la fuente mas barata de
financiamiento desde el punto de vista de los costos definidos no sea la méas
conveniente, cuando se toma en cuenta la flexibilidad y oportunidad. Aunque seria
bueno tener bien definidos los costos explicitos e implicitos, es dificil medir estos
altimos. Algunos analistas sugieren clasificar las fuentes de financiamiento de
acuerdo a sus costos que vienen determinados y luego considerar otros factores
para ver si modifican las clasificaciones en relacion con la decision final.

Con este preambulo EOS ECUADOR ha determinado sus requerimientos
financieros a Corto Plazo como se muestra en el siguiente cuadro:

CUADRO 3.1

REQUERIMIENTO FINANCIEROS “CORTO PLAZO”

Requerimientos Descripcion Monto

Equipo de computacion 5 computadoras, 1 impresoray 3 15.121

camaras de fotos.
Muebles y Enseres 3 escritorios, 2 archivador, 1 mesa
de reuniones y 1 sala de espera.
Mejoramiento de la oficina  Cableado, mejoramiento del techo
y pintura de paredes

Plan de marketing Mantenimiento de la pagina web, y
disefio de folletos de los servicios
turisticos
Total 24.851

FUENTE: EOS ECUADOR

ELABORACION: Cristian Aguilar
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En el cuadro anterior se muestra los requerimientos financieros que necesita la
empresa, entre ellos se encuentra el Equipo de Computaciéon ya que es
fundamental para el negocio, por que realiza ventas nacionales e internacionales
por internet, necesita 3 computadoras de escritorio y dos portatiles marca Mac
Book air. Estas computadoras tienen varias ventajas como son: estan libres de
virus informéticos, una buena resolucion para las fotografias y alta compatibilidad
con Software de Turismo. La Gerencia cree que hacer un gasto importante en
equipo informético no es un inconveniente ya que se ahorraria en posibles
arreglos o desperfectos que caracterizan a las otras PC.

Los Muebles y Enseres que necesita la empresa son para remplazar algunos
antiguos y adquirir nuevos por la contratacion de personal, mas que todo por que
el turista es lo primero que ve, cuando visita las instalaciones. Un lugar tranquilo y
con armonia es lo que tiene en mente EOS ECUADOR al comprar los muebles y
enseres que sean ecoldgicos.

En el afio 2011 la empresa adquiri6 el departamento donde funciona la oficina;
mismo que se tiene que hacer unas reparaciones en los cables de luz, teléfono e
internet. También el mejoramiento de las paredes y techo ya que se encuentra en
el dltimo piso del edificio y la entrada de agua en época de lluvia lo estan
afectando, como se dijo anteriormente la Imagen de la empresa es primordial y el
mejoramiento de la oficina es un complemento para la compra de Muebles de
Oficina que la empresa tiene en mente.

El Plan de marketing basicamente consiste en desarrollar la imagen de la empresa
con un nuevo logotipo, elaborar publicidad de la empresa y el desarrollo de la
pagina web y mantenimiento de la misma. Estos aspectos haran que la empresa
sea conocida por los medios informéticos y la tecnologia juega un papel muy
importante en este siglo, al contar con una pagina Web los turistas extranjeros y
nacionales podran conocer los servicios que ofrece la empresa y contactarse con
la misma por este medio, hacer reservas, preguntas e incluso comentarios y
sugerencias.

EOS ECUADOR hizo un estudio de los valores aproximado de cada Activo Fijo y
Requerimientos Financieros, con alrededor de $ 25.000 la empresa pretende
conseguir dicho valor de las diferentes fuentes de financiamiento que se ofrece en
la actualidad a Corto Plazo. El saber cual es la mas conveniente, plazos, costos y
requisitos se los determinara en el siguiente capitulo, como se menciond
anteriormente es fundamental saber cuales son los requerimientos que se deben
financiar con fuentes a corto plazo, este primer paso permitira tomar las pautas
para saber que fuente es la mas conveniente para cada caso o saber que
producto financiero actual se acopla a estos en conjunto o individualmente.

62



3.1.2 REQUERIMIENTOS FINANCIEROS “LARGO PLAZO”

Al hablar de financiamiento a Largo Plazo se piensa en préstamos mayores a un
afio y con frecuencia se utilizan para cubrir los requerimientos permanentes de
fondos o compra de Activos Fijos. Usualmente los préstamos se pagan con la
generacion de fondos de efectivos durante un determinado lapso de afios, por lo
tanto la mayoria de estos préstamos se pagan cuotas parciales y permanentes.

El Activo Fijo es uno de los caracterizados por ser financiado a largo plazo, ya sea
que las Empresas posean un Activo fijjo que pueda ponerse a la venta o0 en este
caso que lo quieran adquirir, casi siempre se puede conseguir una especie de
Financiamiento Garantizado, como por lo general esta clase de préstamos tiene
una vigencia de mas de un afio. En el mercado financiero evalla la
comerciabilidad del colateral (garantian que se da por un préstamo determinado) y
anticipan un porcentaje del valor de mercado dependiendo del tipo de Activo Fijo.
Muchas veces el calendario de pagos de los préstamos se determina de acuerdo
con el esquema de depreciacién del Activo Fijo a adquirirse, al establecer dicho
calendario, el prestamista desea asegurarse de que el valor de mercado del
equipo siempre rebase el saldo del crédito.

El excedente del valor esperado de mercado del equipo en relacién con el monto
del crédito es el llamado margen de seguridad, el cual variara de acuerdo con
cada caso especifico. Por ejemplo si se habla de la compra de un Bus de una
empresa de transporte es una garantia moévil y de facil comercializacion. Por ende
es posible que el anticipo del préstamo sea hasta el 80%, en el caso de un equipo
menos comercializable, como la de un activo de uso limitado, la institucién
Financiera no otorgara el anticipo tan alto. EI mercado de cierto tipo de maquinas
sera reducido, y los prestamistas podrian no estar dispuestos a anticipar mas de
un 40% del valor de mercado antes mencionado. Algunos equipos son tan
especializados que carecen de valor como prenda que es obligatorio hacerlo para
ciertas entidades.

Los bancos comerciales, las sociedades financieras y los vendedores de Activos
Fijos son algunas de las fuentes de financiamiento de equipo. Las empresas en
general deben considerar evaluar el verdadero costo de financiamiento, para
finalizar los préstamos para la adquisicion de equipo pueden garantizarse
mediante un hipoteca prendaria.

Con este predmbulo EOS ECUADOR tiene dos principales Requerimientos
Financieros a Largo Plazo que depende mucho de la rentabilidad de la empresa
en los afios siguientes. La empresa tiene como destino turistico primordial a las
islas galapagos, el costo de las operaciones por servicios turisticos es muy alto. La
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empresa quiere adquirir un terreno para construir un hotel ecolégico y comprar un
barco, para disminuir los costos que implica los servicios de intermediacidén. Para
ello necesita el estudio las opciones de financiamiento para adquirir y construir el
proyecto:

CUADRO 3.2

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS “LARGO PLAZO”

Requerimientos descripcion Monto
Terreno 1 terreno de 800 mts 2 75.000
Barco catamaran Largo: 90.50 pies / 27.60 115.000
metros Ancho: 36.08 pies / 11
metros
TOTAL 190.000

FUENTE: EOS ECUADOR

ELABORACION: Cristian Aguilar

Estos dos requerimientos a largo plazo que tiene la empresa y que espera tener
los fondos para adquirirlos hasta el afio 2017. El terreno lo tienen ubicado en
Puerto Ayora sitio estratégico convertido en centro de operaciones de algunas
agencias de viajes, permitira brindar operacion a las demas islas del archipiélago,
ya adquirido el terreno se procedera a realizar el proyecto definitivo del hotel
ecolégico de EOS ECUADOR, que por el momento tiene un estudio preliminar del
mismo. En este terrero se encuentra una edificacion de una hosteria, esta
infraestructura estd ya deteriorada como sus redes de servicios basicos la
Empresa pretende demoler dicha construccion y construir el complejo turistico; es
por eso que el terreno se cotizé con tal valor porque incluye dicha edificacion.

La segunda adquisicion es un barco catamaran que son exclusivos para el servicio
turistico; este barco con capacidad para 18 pasajeros e ideal para navegar en las
aguas de Galdpagos y ademas ya equipado con todos los servicios en sus
camarotes, su adquisicién disminuiria notablemente los costos de intermediacion
gue tiene la empresa en contratar el tour maritimo por las islas, la Gerencia tiene
una visién, que si se cuenta con barco propio, se puede brindar servicios para
otras agencias.

Para concluir EOS ECUADOR es una PYME turistica ambiciosa y con proyeccion,
gue gquiere poner las bases sélidas para su desarrollo siendo sustentable, para
presentar los mejores atractivos turisticos al mundo con una empresa responsable
con el ambiente y con conciencia social.
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3.2 MERCADO FINANCIERO ECUATORIANO

El mercado Financiero se clasifica en Mercado de Dinero y Mercado de Capitales,
siendo este primero orientado a financiar Requerimientos de corto plazo, mientras
que el de mercado de Capitales tiene con funcién la de Financiar Requerimientos
de Largo Plazo. Todos estos medios se unen para el desarrollo de las actividades
productivas en beneficio del pais.

GRAFICO 3.1

“DIVISION DEL MERCADO FINANCIERO ECUATORIANO”

p
MERCADO J e Financiar actividades de corto plazo:
DE DINERO Crédito o Inversion
MERCADO

DE

J e Financiar operaciones de largo plazo:
CAPITALES Crédito o Inversién

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE QUITO

ELABORACION: Cristian Aguilar

En el cuadro anterior vemos la division que tiene el mercado financiero, es
conveniente tomar esto en cuenta ya que EOS ECUADOR tiene dos fases en sus
Requerimientos Financieros de Corto y Largo Plazo y orientara hacia qué mercado
tiene que dirigirse la empresa para obtener los mismos; estas actividades
productivas requieren por parte de las empresas un manejo éptimo de los recursos
que tienen las mismas como son los recursos humanos y materiales en
orientacién directa con los requerimientos financieros de corto y largo plazo que
hagan posible el financiamiento de los mismos y a su vez contribuyan al
crecimiento empresarial, como dato general las empresas en la actualidad buscan
alternativas de financiamiento no tradicionales que sean viables y menos costosas
que las ya conocidas.
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3.2.1 SECTOR BANCARIO

En la actualidad el sistema financiero privado ecuatoriano se encuentra bastante
sélido, y es que la confianza en los bancos a nivel mundial y sobre todo en buena
parte de Europa ha caido; una similar situacion la vivié nuestro pais a finales de
los afios noventa. El panorama de paises como Irlanda, Portugal, Grecia, Espafia
y recientemente Chipre, ha hecho que la banca navegue en aguas turbulentas en
estos tiempos; palabras como “recate al sistema bancario” es comun escuchar en
paises de la Union Europea.

Todo lo contrario sucede en nuestro pais, la banca privada maneja indicadores
sanos en cuanto a su solvencia patrimonial y niveles suficientes de liquidez a
continuacion se muestra un grafico de evolucion de los depdsitos:

GRAFICO 3.2

“EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS (MILLONES DE DOLARES)”
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ELABORACION: Cristian Aguilar
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Como se muestra en el grafico anterior, aumentar los depdésitos desde el afio 2011
no pudo ser tarea facil, al haberse producido este efecto y por tanto aumento los
créditos hacia todos los sectores productivos. Para ello se presenta la siguiente
ilustracion donde podemos observar la evolucion de los créditos desde el afio
2008 hasta el primer trimestre del 2013.

Gréfico 3.3

“CARTERA DE CREDITOS (MILLONES DE DOLARES)
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Un tema relacionado con el crédito es la morosidad de los mismos, en lo que se
refiere a la banca estatal, no ha tenido prolijidad en el manejo de sus recursos.
Instituciones como el Banco Nacional de Fomento o el Banco Ecuatoriano de la
Vivienda tienen cifras de cartera vencida de 14.5% y 18.8% respectivamente
durante el ultimo afio.

Incluso la fortaleza actual de la banca privada y su sentido de seguridad hacia los
ciudadanos han hecho que casos aislados, como el cierre del banco Territorial, no
hayan significado algun problema de confianza ni de credibilidad en el resto del
sistema que funciona de forma normal para ello se presenta el siguiente gréfico.
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GRAFICO 3.4

“MOROSIDAD DEL CREDITO POR TIPO DE BANCA (PORCENTAJE) «
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En la actualidad el gobierno debe estar consciente que es beneficioso para todo el
pais que exista un sistema financiero fuerte y saludable que dinamice al resto de
la actividad econdémica y que este a su vez represente un aliado para el desarrollo
del pais y no un oponente a quien atacar. El analisis anterior sirve un punto de
referencia donde se puede ubicar y conocer como esta el Sistema Financiero en el
pais y servira para decidir que instituciones financieras se podra visitar para
solicitar informacién sobre los productos financieros ofertados.
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3.2.1.1 PRODUCTOS FINANCIEROS

Como se dijo anteriormente el sistema financiero esta constituido por el conjunto
de instituciones e intermediarios financieros que recogen el ahorro ocioso por asi
llamarlo y lo conectan con las necesidades de inversion a través de los llamados
productos financieros, estas acciones de intercambio de productos financieros se
desarrollan bajo la oferta y la demanda de los mismos.

Se puede definir el producto financiero como el servicio que satisface la demanda
de financiaciébn externa de las empresas y que representa la oferta de las
instituciones financieras. Es decir un producto financiero es todo servicio de
financiacion que las entidades financieras ofrecen a sus clientes, las empresas,
con la finalidad de proporcionarles los fondos necesarios para el desarrollo de su
actividad y la cobertura de sus necesidades de inversién. De la misma manera
también serian productos financieros todos aquellos elementos que las entidades
financieras pongan al servicio de las empresas para captar su ahorro y
rentabilizarlo.s

El precio que las empresas pagan a las entidades financieras por la obtencion de
los productos financieros es el denominado “precio del dinero”, y es el tipo de
interés que se asocia a toda operacion financiera. Puede definirse como el
diferencial entre el capital que la empresa recibe al contratar un producto
financiero y el que posteriormente devuelve a la entidad financiera.

Para hacer frente a estas necesidades de financiacion, la empresa acude al
mercado financiero en busca de los fondos necesarios, se endeuda con las
instituciones de crédito y contrae la obligacién de devolver los fondos recibidos
mas los gastos asociados a los distintos productos financieros como se mencioné
anteriormente. Cuando la empresa acude al mercado financiero para obtener
fondos, al mismo tiempo esta contrayendo la obligacion de devolverlos mediante
pagos periodicos a las entidades crediticias que se los han facilitado.

Los conceptos: capacidad de endeudamiento y riesgo de liquidez surgen de la
relacion existente entre la capacidad de la empresa para hacer frente a tales
pagos periédicos sin comprometer ni su liquidez a corto plazo, ni por supuesto la
continuidad de su actividad, como consecuencia de falta de la misma o por
pérdida de las garantias aportadas.

De manera global los indices de endeudamiento que se tiene, son apropiados
para una PYME, al no contar con una Deuda Bancaria ya es un panorama
alentador para acceder un crédito, otro punto a su favor es la liquidez ya que este

3 ' .
www.conceptosfinancieros.com
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sector se caracteriza por ser uno de los de més liquidez , al manejar anticipos de
sus ventas en altos porcentajes, el riesgo de incobrabilidad es minimo, asi mismo
es uno de los sectores que presiona duramente a las cancelaciones de ultima hora
como se puede evidenciar en las politicas de ventas que tiene la misma.

Un tercer punto a su favor es que la Empresa ya cuenta con un bien inmueble que,
puede ser utilizado como garantia hipotecaria.

Si EOS ECUADOR acude al mercado financiero, previamente debe analizar sus
necesidades, conocer su capacidad maxima de endeudamiento y el plan previsto
para amortizar su endeudamiento financiero en varios escenarios posibles en los
que se pudiera encontrar en un futuro cercano.

Partiendo de esto, le serd mas fécil identificar el tipo de producto que mejor se
adapta a sus necesidades y, entre aquellos los productos financieros que le
aporten lo mejores resultados al precio mas conveniente.

Los productos financieros se caracterizan basicamente por los siguientes
conceptos y en base a ellos se pueden establecer comparaciones:

v Tipo de interés o precio del dinero

Plazo de amortizacion, corto, mediano o largo plazo
Comisiones y gastos asociados

Garantias o avales requeridos

Plazo entre la solicitud del producto y la obtencion del mismo

ASRNENEN

Todos estos puntos se los analizara en lo posterior, al saber que camino de
financiamiento es adecuado para sus requerimientos y bajo el esquema que
presenta la PYME.

A continuacion se presentan los productos financieros conocidos en nuestro pais:

A. Préstamo Bancario
Concepto:

Es una operacion de crédito mediante el cual una persona o institucion financiera
(prestamista) entrega a otra persona natural o juridica (prestatario) una suma de
dinero u otra cosa para que la utilice cierto tiempo, con la obligacion de devolver al
finalizar el plazo pactado. El prestatario debe abonar también el interés convenido
4

* Bravo Valdivieso, Mercedes “Contabilidad General”
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Ademas del tipo de interés, en el contrato de préstamo se incorporan otros costos
a cargo también del cliente, como las comisiones y otros gastos, que también
deben tomarse en cuenta a la hora de ver un préstamo u otro. Segun las
garantias que la entidad financiera solicita al cliente para reducir su riesgo al
prestar dinero, los préstamos pueden clasificarse en préstamos de consumo,
microcrédito, vivienda, comerciales e hipotecarios, dependiendo de si la garantia
es personal o esta asociada al valor de un bien inmueble.

Caracteristicas:

Las caracteristicas de un préstamo permiten conocer el alcance del compromiso
adquirido en todo momento. Las principales son las siguientes:

e Capital prestado: es el importe que el cliente solicita a la entidad financiera
y ésta anticipa al cliente o empresa. El cliente devolvera el importe prestado
en el plazo establecido.

e Plazo de amortizacion: es el periodo de tiempo pactado con la entidad
financiera para la devolucion del capital prestado. El plazo de amortizacion
habitual, en caso de préstamos con garantia personal, oscila entre 5y 10
afios y cuando se trata de préstamos hipotecarios puede llegar a los 30 o
incluso a 40 afios 0 mas.

e Término de amortizacién o cuotas: la cuota es el valor que el prestatario
(cliente) paga al prestamista (entidad financiera) para la devolucion del
préstamo .Generalmente una parte de la cuota se destina a la devolucién
del importe prestado, mientras que la otra parte cubre los intereses
generados (préstamo francés). En otros préstamos, las cuotas Unicamente
cubren los intereses y llegado el final del plazo de amortizacién se devuelve
integramente el importe prestado (préstamo americano).También existen
otros préstamos en los que hay periodos durante los cuales no se pagan
cuotas o estas solo contienen intereses.

e Las cuotas: pueden ser fijas o variables durante toda la vida de la
operacion dependiendo del interés pactado.

e Tipo de interés aplicable: el tipo de interés que se fija en la operacion de
préstamo es fijo, si se mantiene durante toda la duracién de la operacion, o
variable, si cambia por periodos. Los tipos interés generalmente son
puestos por el Banco Central del Ecuador.

e Comisiones asociadas: toda operacién de préstamo lleva asociados unos
gastos o comisiones, que dentro de los limites legales cada entidad
estipula para sus operaciones. Los mas frecuentes son la comision de
apertura, de cancelacion anticipada, la prima de los seguros asociados al
préstamo.
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e Cancelacion anticipada: se produce cuando el cliente ha devuelto el
importe prestado y sus intereses con anterioridad al vencimiento del plazo
de amortizacion. La cancelacién anticipada se considera una ventaja para
el cliente porque deja de pagar intereses y un perjuicio para la entidad
financiera por que deja de recibirlos. Por ello se establece la comision de
cancelacion que se determina como un porcentaje del capital pendiente de
amortizar. La cancelacion anticipada se realiza en muchas ocasiones para
solicitar un nuevo préstamo por un importe mayor que el anterior.

e Periodicidad del pago de las cuotas: por término general se estipulan
pagos mensuales pero pueden establecerse otras periodicidades como la
anual o la trimestral.

Tipos de Préstamos:

e Préstamo tradicional: Préstamo que contempla un pie y un namero de
cuotas a convenir. Habitualmente estas cuotas incluyen seguros ante
cualquier siniestro involuntario.

e Préstamo de Consumo: Préstamo a corto o mediano plazo (1 a 4 afios) que
sirve para adquirir bienes o cubrir pago de servicios.

e Préstamo Comercial: Préstamo que se realiza a empresas de indistinto
tamafio para la adquisicion de bienes, pago de servicios de la empresa o
para refinanciar deudas con otras instituciones y proveedores de corto
plazo.

e Préstamo Hipotecario: Dinero que entrega el banco o financiera para
adquirir una propiedad ya construida, un terreno, la construccién de
viviendas, oficinas y otros bienes raices, con la garantia de la hipoteca
sobre el bien adquirido o construido; normalmente es pactado para ser
pagado en el mediano o largo plazo.

e Préstamo Consolidado: Es un préstamo que relune todos los otros
préstamos que un prestatario tiene en curso, en uno unico y nuevo crédito.
Habitualmente estos préstamos consolidados permiten a quienes los
suscriben pagar una cuota periodica inferior a la suma de las cuotas de los
préstamos separados, si bien en contraprestacion suele prolongarse el
plazo del crédito o el interés.

e Préstamo Prendario: Dinero que le entrega el banco o entidad financiera a
una persona fisica, y no a personas juridicas para efectuar la compra de un
bien mueble, generalmente el elemento debe de ser aprobado por el banco
o entidad financiera, y puesto que este bien mueble a comprar quedara con
una prenda, hasta una vez saldada la deuda con la entidad financiera o
Bancaria.

Ventajas:
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e La principal ventaja del préstamo es que la empresa recibe la totalidad del
capital prestado en el momento de formalizarse la operacion y puede
disponer del mismo inmediatamente.

e Los intereses son mas bajos que los asociados a otros productos
financieros.

e Las cuotas de amortizacion del préstamo y los periodos de vencimiento son
conocidos, lo que permite planificar adecuadamente los pagos de la
empresa.

Existe ademas la posibilidad de establecer un periodo de gracia durante el que no
se devuelve principal del préstamo y solo se paga los intereses.

B. Microcrédito
Concepto:

El microcrédito es un producto financiero destinado basicamente a personas
fisicas a las que les resulta dificil acceder a otro tipo de financiacidén ya que por su
situacion socio-laboral no tienen el respaldo de garantias o avales.s

Las necesidades de financiacion de estas personas o empresas suelen estar
motivadas por un proyecto en particular. Los microcréditos son concedidos tanto
por entidades financieras y se encuadran dentro de los denominados productos
financieros sociales o alternativos, cuyo objetivo no es Unicamente el beneficio
econdmico, sino la generacion de una utilidad adicional de caracter social.

Caracteristicas:

e Plazo de amortizacién: el plazo de amortizacién de los microcréditos es
variable en funcién de los proyectos a los que se destinan. Existen
programas con financiaciones que van desde el corto plazo (menos de un
afo) hasta el mediano plazo y algunos de ellos con periodos de gracia.

e Destinatarios: una caracteristica diferencial de los microcréditos o créditos
sociales es que van dirigidos a determinadas personas 0 grupos sociales
con caracteristicas especificas previamente definidas por los bancos.

e Finalidad: otra nota exclusiva de los microcréditos radica en que van
destinados a determinadas finalidades, establecidas en los programas de
financiacion social como por ejemplo creacién de empresas individuales,
compra de herramientas o adquisicion de mercaderias.

e Tipo de interés: el tipo de interés que tiene este tipo de operaciones
habitualmente esta por encima de los precios del mercado financiero y en

® REVISTA CRITERIOS ACTUALIDAD & Y NEGOCIOS ,”Camara de Comercio de Quito”
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algunos proyectos los microcréditos implican un interés alto para la entidad
que los concede.

Ventajas:

Las personas naturales o juridicas que tienen la posibilidad de acceder a este tipo
de producto financiero, a igualdad de necesidades de financiacion tienen ventajas
con respecto al resto de productos existentes en el mercado debido a sus
caracteristicas basicas, marcadas por la finalidad social de estos productos.

C. Leasing financiero
Concepto:

El leasing financiero, también conocido como “arrendamiento financiero” con
opcion de compra, es un contrato mercanti que celebra una empresa
(arrendadora) para el uso de un bien mueble o inmueble por la arrendataria, a
cambio de pagos periédicos que puedan ser por adelantado o al vencimiento y con
opciébn a favor de la arrendataria para comprar dichos bienes por un valor
previamente pactado.s

La entidad crediticia es quien adquiere el bien que solicita el cliente y le cede su
uso durante un determinado periodo de tiempo. En otra parte el cliente paga una
cuota periodica a dicha entidad arrendadora a modo de alquiler.

Es necesario distinguir entre el leasing financiero y el leasing operativo. Ambas
figuras se diferencian por la propiedad del equipo. En el primer caso, la entidad
financiera es la propietaria del bien, mientras que en el segundo el propietario es
el fabricante del Activo.

Caracteristicas:

e Los bienes materiales objeto de leasing pueden ser normales o
especializados, segun las necesidades de la empresa que los arrienda.

e La duracion del contrato generalmente coincide con la vida util del equipo
adquirido.

¢ la finalizacion del contrato la empresa puede optar entre la devolucién del
equipo, continuar con la utilizacion del mismo a un precio reducido o
adquirirlo en propiedad mediante el pago del valor residual del mismo.

Ventajas:

6 BESLEY,SCOTT; BRIGHMAN,EUGENE F.” Fundamentos de Administracidén Financiera”
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El leasing es una opcién muy ventajosa para la financiacién de bienes de equipo o
inmuebles por los siguientes motivos:

e Financiacion total de la inversion: la empresa no necesita desembolsar en
el momento de la adquisicion la totalidad del valor del Activo.

¢ Flexibilidad: la empresa beneficiaria del contrato de leasing puede adaptar
la duracion del contrato al periodo de vida util del equipo, utilizdndolo
durante el periodo en que su productividad sea mas elevada.

e Evita la obsolescencia: en los modernos contratos de leasing se incluye la
“clausula de correccion al progreso” que permite a la empresa usuaria
sustituir el equipo arrendado por otros mas modernos antes de expirar el
plazo contratado.

e Impuestos: uno de los principales atractivos que ofrece el leasing es su
fiscalidad, porque las cuotas periddicas pagadas a la empresa arrendadora
se consideran como gastos deducibles y por tanto, rebaja el importe en el
momento de calcular el resultado del ejercicio. Por otra parte, la empresa
propietaria soporta la totalidad del IVA al adquirir el equipo, y aunque luego
lo traslada mediante las cuotas a la empresa usuaria, ésta no se ve
obligada a su desembolso inicial.

D. Factoring
Concepto:

El Factoring o factoraje es una alternativa de financiamiento que se orienta de
preferencia a empresas comerciales y consiste en un contrato mediante el cual
una empresa traspasa el servicio de cobranza futura de los créditos y las facturas
existentes a su favor y a cambio obtiene de manera inmediata el dinero a que esas
operaciones se refiere, aunque con un descuento (Costo del Factoraje).7

Caracteristicas

e A través del factoring, la empresa recibe por adelantado entre un 80 y un
95% del importe de las facturas y documentos cedidos a la entidad
financiera.

e La entidad financiera o factor se hace cargo de la deuda en caso de
insolvencia por parte del deudor de cedente. En este caso la operacion se
denomina factoring sin recurso, siendo con recurso cuando la entidad no se
hace cargo de la insolvencia.

e Los deudores estan obligados a pagar directamente al factor.

7 BLOCK,STANLEY;HIRT,GEOFFREY A. “Fundamentos de Administracién Financiera”
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Ventajas:

e Se combina un sistema de cobro seguro para la empresa cedente al mismo
tiempo que ofrece a sus clientes la posibilidad de aplazamientos del pago.

e Se reducen de los riesgos financieros de la empresa cedente.

e Se elimina el trabajo de gestion de cobros, con lo que se libra la
administracion de la empresa.

e Al efectuar operaciones de factoring, la empresa cedente reduce el volumen
de su cuenta de clientes a cobrar, con lo que se incrementa su liquidez.

e Los gastos asociados a esta operacion son fiscalmente deducibles.

E. Confirming
Definicion:

El confirming es un tipo de servicio financiero ofrecido por ciertas entidades
consistente en gestionar los pagos de una empresa a sus proveedores y que
incluye para el acreedor la posibilidad de cobrar las facturas con anterioridad a su
fecha de vencimiento s

Bajo estas condiciones, la empresa confirmadora puede adelantar el pago de las
facturas a los proveedores previo descuento de una comisidon que gira sobre el
volumen total de la factura adelantada, de manera que los proveedores obtienen
liquidez. Posteriormente, en los plazos de vencimiento fijados, la entidad
confirmadora descuenta los importes adelantados por pago a proveedores a la
empresa cliente. El Confirming es realmente un Factoring inverso.

Ventajas:

e La operacion de confirming conlleva ventajas tanto para la empresa cliente
como para la empresa proveedora:

Ventajas para el cliente:

e Mejoras en el sistema de pagos: se unifican los pagos, puesto que soélo se
realiza un pago por cada vencimiento pactado a la empresa confirmadora y
al mismo tiempo se eliminan las tareas de gestion administrativa de los
pagos.

e Mejoras en las previsiones de tesoreria: la empresa mantiene la iniciativa
de pago y dispone de informacion estadistica sobre los pagos.
Conjuntamente puede planificar mejor sus necesidades de tesoreria.

*WWW.ASERORESDEEMPRESAS.COM
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Mejoras en la gestion de los proveedores: se consolida el plazo habitual de
pago o incluso se puede ampliar en base a las garantias de pago ofrecidas
por la entidad confirmadora. También incorpora mejoras en la negociacion
con los proveedores facilitando un medio de financiacibn a un precio
razonable.

Ventajas para el Proveedor:

Mayor agilidad en la gestibn de facturas emitidas, ya que recibe
notificaciones o confirmaciones detalladas sobre el estado de sus facturas
reduciendo el trabajo administrativo.

Obtiene financiacion al recibir una factura confirmada, ademéas puede
formalizar un contrato de cesidn de créditos y financiar el cobro adelantado
de las mismas, es decir el proveedor obtiene una linea de crédito bancario
a bajo coste.
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3.2.2 MERCADO DE VALORES

En nuestro pais y en el mundo por concepto se tiene al Mercado Financiero como
el lazo que une a los Oferentes con los Demandantes de Recurso Economicos,
guiandolos a fin de financiar las actividades productivas en el corto, mediano y
largo plazo.

La empresas en general tienen algunas maneras de financiarse, pero cada una de
las fuentes esté destinada a un objetivo en particular y también varian de acuerdo
al tamafo de la misma, es decir pueden haber requisitos, costos que no puedan
asumir varias empresas otras que si. Todo depende de la estructura de la
empresa, para ver las opciones de financiamiento se muestra el siguiente grafico:

GRAFICO 3.5

“FUENTES DE FINANCIAMIENTO”
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Acciones:
Comunes
FUENTE BOLSA DE VALORES DE QUITO
, Preferentes
ELABORACION: Cristian Aguilar

El grafico anterior muestra las opciones de financiamiento que ofrece el mercado
de valores en el pais, para los tres grandes componentes que tiene una empresa
en general como es el Activo, Pasivo y Patrimonio. Las opciones sefialadas con
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letras de color rojo no son las que ofertan la bolsa de valores ya que esas se las
analiz6 como parte del sector bancario.

Para esta investigacion se tomé informacion ofrecida por la Bolsa de Valores de
Quito, lugar donde reside EOS ECUADOR,; es bueno aclarar que la las dos Bolsas
de Valores tanto de Quito como de Guayaquil ofrecen los mismos productos, no
hay diferencia entre ellas.

3.2.2.1 BOLSA DE VALORES DE QUITO

Dentro del mercado financiero se encuentra el mercado de valores como creador
de novedosas fuentes de financiamiento para todas las empresas. Entre las
diferentes opciones de Financiamiento que ofrece el Mercado de Valores se
encuentran:

X/
°

Emision y oferta publica de acciones

Emision y oferta Publica de deuda:

Emision de obligaciones a largo plazo

Emision de obligaciones convertibles en acciones
Emision de obligaciones de corto plazo o papel comercial

X/
°

X3

S

X3

S

3

*¢

Otros mecanismos de emision de deuda:

% Pagaré empresarial a través del REVNI
« Titularizacion
+ Fondos Colectivos

El mercado de valores permite a las empresas obtener recursos econémicos
optimos en condiciones y oportunidades a fin de poder financiar las actividades
orientadas a su gestion, utilizando ya sea el activo, pasivo y también el patrimonio,
como se dijo anteriormente.

A. Oferta Publica de Acciones
Definicion:

La oferta publica de acciones es el mecanismo que por primacia permite fortalecer
patrimonialmente a las empresas a través del mercado de valores.

Esta es un camino mediante la cual una empresa pone a disposicion del publico
para su venta, cierto numero de acciones (comunes o preferentes) a un
determinado precio, las mismas que forma parte de su patrimonio.
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Es el método mas seguro para efectuar inversiones y captar recursos para
promover la realizacion de proyectos productivos, basandose en la transparencia e
informacion de las empresas que exige el mercado burséatil9.

B. Emision de obligaciones
Definicion:

Una emision de obligaciones es el mecanismo mediante el cual una empresa
privada u organismo seccional (Municipios, Consejos Provinciales), emite valores
representativos de deuda (obligaciones) amparadas con garantia general y
especifica (esta Ultima es opcional), a un determinado interés y plazo y los ofrece
en el mercado de valores mediante oferta publica.

Una emisién de obligaciones representa un incremento de los pasivos de la
empresa. El objetivo de la emision de obligaciones es financiar ya sea capital de
trabajo, restructuracion de pasivos, actividades de inversion o gestion de las
compafiias entre otros.

Este financiamiento proviene directamente de los inversionistas a quienes se les
reconoce un determinado interés a un plazo que se ajusta a la naturaleza propio
de la empresa y sus flujos.10

C. Emisién de Obligaciones Convertibles en Acciones (OCAS)
Definicion:

Este mecanismo mediante el cual las compafiias anénimas pueden emitir
obligaciones de largo plazo, concediendo el derecho a su titular o tenedor( mas no
la obligacion) de poder transformarlas en acciones de acuerdo al factor de
conversion y a los términos estipulados en la escritura publica de emision al
vencimiento de la misma.11

Este tiene método de financiamiento tiene unos requisitos aparte de la emision de
obligaciones comunes que son:

e La escritura publica de emision debe sefialar la fecha o plazo en el cual se
efectuara la conversion.

° Guia Practica de acceso al Mercado de valores,pag.8

1% Guia Practica de acceso al Mercado de valores,pag.12

! Guia Practica de acceso al Mercado de valores,pag.19
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e EI factor de la conversion, que es el nimero de acciones de una misma
clase que se otorgue por cada obligacionista y que debera constar en la
escritura de la emision.

e La resolucion sobre la emision de obligaciones convertibles implica
simultaneamente la resolucion de aumentar el capital por lo menos hasta
cubrir el monto necesario para atender el derecho de conversion.

e Los accionistas tendran derecho preferente para adquirir las obligaciones
convertibles que se emitan.

e El obligacionista que ejerza su opcion de conversion sera considerado
como accionista a partir de comunicarlo por escrito a la sociedad.

D. Emision de obligaciones de corto plazo o papel comercial
Definicion:

Esta opcion de financiamiento es un titulo de deuda emitido a corto plazo es decir
que va de 1 a 359 dias, este tipo de valor se emite a través de programas de
emisién mismos que otorgan un cupo de emisidn gue tiene caracter revolvente es
decir se lo va utilizando en la medida en que se lo necesite.

El papel comercial posee una autorizaciéon general por un plazo de 720 dias para
redimir, pagar, recomprar, emitir y colocar papel comercial de acuerdo a sus
necesidades de fondos.12

E. Titularizacion
Definicion:

La titularizacion es una alternativa de financiamiento empresarial que se define
como el proceso mediante el cual se transforman activos de poca lenta o nula
rotacion en liquidez, pudiendo estos activos existir o esperar que existan pero el
principio basico es que puedan generar flujos futuros de fondos.

Para viabilizar este proceso es necesaria la utilizacion del fideicomiso mercantil y
la participacion de las administradoras de fondos y fideicomisos para que se
permita la emision de valores con cargo a este patrimonio autonomo los mismos

2 Guia Practica de acceso al Mercado de valores,pag.20
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que seran susceptibles a ser colocados y negociados libremente en el mercado
bursatil dentro de un proceso de oferta publica 13

Los activos que se pueden titularizar son:
e Valores representativos de deuda publica.
e Valores inscritos en el registro de mercado de valores
e Cartera de crédito
e Activos o proyectos susceptibles de generar flujos futuros.

Con lo dicho anteriormente se abre un sin nimero opciones de activos a titularizar:
cartera (hipotecaria, consumos, prendaria, tarjeta de crédito), facturas
comerciales, paquetes accionarios, inventarios, prestamos PYMES, grandes
préstamos de consumo , préstamos a promotores inmobiliarios, leasing contratos
de factoring proyectos de construccion futura, obras publicas, contratos petroleros
pasajes aéreos, cedulas hipotecarias, cuentas por cobrar contratos de franquicias,
el derecho de concesionario de cobro de peajes de autopistas, proyectos de
vivienda, cultivos de café, yacimientos de carbon, oxigeno y en general cualquier
otro bien o activo que conlleve la expectativa de generar flujos futuros
determinables que autorice el Consejo Nacional de Valores.

F. Fondos Colectivos
Definicion:

Son aquellos que tienen como finalidad invertir en valores de proyectos
productivos especificos. En fondo esta constituido por los aportes hechos por los
constituyentes dentro de un proceso de oferta publica. Los aportes de los
inversionistas se expresan en cuotas de participacibn mismas que son
rescatables.

14

Las cuotas son consideradas valores y requieren calificacion de riesgo para su
negociacion en el mercado de valores. Estos fondos y su administrador se
someteran a las normas del fideicomiso mercantil exclusivamente para este tipo
de fondos la administradora podra fingir como emisor de procesos de
titularizacion.

3 Guia Practica de acceso al Mercado de valores,pag.23
' Guia Practica de acceso al Mercado de valores,pag.31
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Las opciones de financiamiento antes mencionadas son en su mayoria destinadas
a cubrir grandes inversiones de capital, con empresas ya desarrolladas y con una
amplia trayectoria en sus mercados, pero no todas estan destinadas a estas
empresas. La Bolsa de Valores y el Ministerio de Industrias y Productividad han
desarrollado el “REVNI” para impulsar el desarrollo y crecimiento de las pequefias
y medianas empresas de nuestro pais.

G. Registro Especial De Valores No Inscritos “REVNI”

Se encuentra vigente en el mercado de valores el “REVNI” que es el registro de
valores no inscritos, el cual pone a disposicién de las empresas un esquema
llamativo de acercamiento al mercado de valores a fin de acceder a sus
beneficios.

Definicion:

El REVNI es un mercado en el que se pueden negociar los valores emitidos por
las pequefias empresas 0 incluso empresas de mayor tamafio que no han
alcanzado a cumplir con todos los requisitos indispensables requeridos en el
primer mercado , entendiendo este como el mercado de valores en donde se
requiere la formal inscripcion del emisor y de los titulos tanto en el registro del
mercado de valores a cargo de la Superintendencia de Compafiias como en el
registro de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil.15

El objetivo de este mercado de adaptacién es que después de un tiempo las
empresas que anotaran sus valores en el REVNI puedan cumplir con las
exigencias y decidir inscribirse formalmente sus valores.

Valores que se pueden escribir en el REVNI son:

e Valores de renta fija o variable emitido por el sector privado que no han
cumplido los requisitos para estar inscritas en el registro de mercado de
valores.

e Valores de renta variable no inscritos en el registro de mercado de valores
de las entidades del sector publico cuyo proceso de desinversion se
efectuara a través de las ruedas especiales de subastas de los sistemas de
negociacion bursatiles interconectadas de acciones de sociedades no
inscritas en el registro de mercado de valores.

¢ Instituciones del sector publico: valores de renta variable Unicamente para
los procesos de desinversion.

e Las casas de valores e instituciones del sector publico certificados de
pasivos garantizados, certificados de pasivos no garantizados, cedulas

15 ., .
Guia Practica de acceso al Mercado de valores.
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hipotecaria se puede realizar negociaciones a través del REVNI a nombre
Propio o de un tercero.

Acciones de empresas de reciente creacion que no estén inscritas en el
registro del mercado de Valores.

Pagaré empresarial

Dentro de los valores de renta fija, actualmente en el REVNI se negocia el Pagaré
Empresarial que se lo considera como un efecto comercial por el cual un deudor
se compromete a pagar a un beneficiario una suma determinada de dinero en una
fecha fija. Se diferencia de la letra de cambio en que solo hay dos partes en lugar
de tres: deudor y acreedor.

El primer paso es trabajar junto a una casa de valores que auspicie la anotaciéon y
gue asesore a la Pyme sobre como organizar la informacién y estructuracion de la
anotacion. Se anotan valores que no estan inscritos en el Registro de Mercado de
Valores como se dijo anteriormente.

Caracteristicas:

v

Estas anotaciones se encuentran respaldadas con garantia general, esto es
el 80% de los activos libres de gravamen, es decir que no estan prendados
ni hipotecados.

La casa de valores es la encargada de ordenar la documentacion y efectuar
la estructuracion legal y financiera para solicitar la anotacion.

La documentacién que la empresa debe presentar es bastante sencilla, sin
embargo, demuestra al inversionista que la empresa cumple con sus
obligaciones (pagos al IESS, impuestos, otros). Por otro lado, la empresa
debe presentar estados financieros auditados cuando fuere aplicable, caso
contrario debera presentar los estados financieros del Ultimo afio debida
suscritos por el representante legal y su contador.

También significa un ahorro de tiempo y dinero pues la inscripcion se la
hace directamente en la bolsa y a precio minimo. es un mecanismo mas
liviano para lograr que las pequefias y medianas empresas logren
beneficiarse de las ventajas de participar en el mercado de valores: tasas
mas convenientes plazos mas largos y condiciones de pagos establecidas
por el cliente.

Las anotaciones tienen una vigencia de 180 dias con la posibilidad de
extenderse por 180 dias mas.
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Para concluir este capitulo se vieron algunos productos financieros y opciones de
financiamiento que ofrece el mercado financiero ecuatoriano tanto como en la
Banca como en la bolsa de valores. Con la informacion anterior EOS ECUADOR
ya puede tener una vision general de que camino se acopla a ella, el Objetivo de
este estudio es recomendar una propuesta de financiamiento para la empresa en
base a sus requerimientos financieros que se mostré al principio de este capitulod.
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CAPITULO IV
PROPUESTA DE FINANCIAMIENTO

EOS ECUADOR siendo una PYME de Turismo se descarta algunas de las
opciones de financiamiento indicadas en el capitulo anterior. Como visién General
pocos son los tipos de financiamiento que se puede tomar una empresa de
servicios al momento de buscar el mismo. El entorno financiero esta enfocado con
prioridad a empresas ya desarrolladas con un patrimonio fuerte y con una
trayectoria mayor a 10 afios. A continuacion se menciona alguno de los productos
financieros descartados y las razones por que se tomo esta decision.

Las fuentes de Financiamiento tienen un proceso riguroso al momento de analizar
a su posible cliente, los mas comunes se muestran a continuacion:

Toda Institucién Financiera pedira a la empresa los dos Estados Financieros
principales para visualizar la estructura financiera y econémica de la misma, para
el primero se utilizara el Balance General y para el segundo el Estado de
Resultados.

a. RELACIONES PATRIMONIALES.

Esta sencilla herramienta es la primera en utilizarse para empezar el andlisis,
sacando una relacion porcentual entre el Pasivo y el Patrimonio.

CUADRO 4.1

“RELACIONES PATRIMONIALES 2009,2010, 2011 Y 2012”
2 ANo2009

ACTIVO = PASIVO + PATRIMONIO
31.206,33 30.195,86 1.010,47
100 o7 3
ACTIVO = PASIVO + PATRIMONIO
39.260,85 31.726,78 7.534,07
100 81 19
ANO 2011
ACTIVO = PASIVO + PATRIMONIO
70.335,91 46.234,93 24.101,27
100 66 34
ANO 2012
ACTIVO = PASIVO + PATRIMONIO
161.591,70 82.373,94 79.217,76
100 51 49

FUENTE: EOS ECUADOR

ELABORACION: Cristian Aguilar
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Como se muestra en los cuadros anteriores las relaciones de estructura se puede
evidenciar que para el afio 2009 el patrimonio de la empresa solo representa el
3% y el pasivo el 97% dentro de los rangos establecidos esta condiciones es
peligrosa, pare el afio 2010 el patrimonio crece en 16 puntos porcentuales lo que
quiere decir que se fortalece con un 19% y el pasivo disminuye ubicandose en un
81%. Pero el mejor afio es el 2011 el Patrimonio representa el 34% y el Pasivo el
66% esta condicion es aceptable dentro del analisis patrimonial. Para el afio 2012
esta relacion mejora, ya que los Activos de la compafiia se financian el 51% con el
Pasivo y el 49% con el Patrimonio La condicion Optima llamada asi por las
Instituciones Financieras es de 40% para el Pasivo y 60% al Patrimonio, el peso
que tiene el patrimonio en el andlisis financiero de cualquier empresa es como la
carta de presentacion, para poder acceder a cualquier opcion de financiamiento.

b. RESUMEN DE LIQUIDEZ

Esto indicadores permiten apreciar la capacidad de la empresa para atender sus
compromisos y pagos de obligaciones corrientes, como se mostré anteriormente
EOS ECUADOR tiene indices aceptables en comparacioén con su sector, como se
muestra a continuacion:

CUADRO 4.2

“RESUMEN DE LIQUIDEZ ANO 2009, 2010, 2011 Y 2012~

INDICE ANO 2009 ANO 2010 ANO 2011 ANO 2012
R. CORRIENTE 1,42 1,35 1,29 1.50
CAP. TRAB.NETO 6.254,91 7.339,18 7.334,28 18.382,14

FUENTE: EOS ECUADOR

ELABORACION: Cristian Aguilar

En el cuadro anterior se muestra la evolucion de los dos indices que se obtuvo en
el analisis financiero; la razon corriente en estos cuatro afios muestra una mejoria,
pero sin embrago se mantiene en los rangos establecidos por el sector. La
actividad Turistica es un sector muy liquido al pertenecer al grupo de servicios no
cuenta con inventarios, este fue el motivo por el cual no se calculé la razéon de la
prueba acida. El indice de Capital Trabajo neto trata de mostrar de manera
cuantitativa los resultados de la razén corriente, el mejor afio fue el 2012 con
18.382,14 ddlares.
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c. RESUMEN DE ENDEUDAMIENTO

Los indicadores de endeudamiento utilizados para analizar la estructura y muestra
la forma como la empresa financia los activos un cuadro resumen se muestra a
continuacion:

CUADRO 4.3
“RESUMEN DE ENDEUDAMIENTO ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012”
INDICE ANO 2009 ANO 2010 ANO 2011 ANO 2012
Coeficiente 96,76 80,81 65,73 50.98
Endeudamiento
R.Apalancamiento 30,88 5,21 2,92 2.04
Financiero

FUENTE: EOS ECUADOR

ELABORACION: Cristian Aguilar

En los afios de inicio de EOS ECUADOR estos indices no fueron favorables para
la empresa, y siguen siéndolo en el caso del Coeficiente de endeudamiento este
fue alarmante en el afio 2009, para el afio 2012 se estabilizo un poco llegando casi
al recomendable; las acciones tomadas por la Gerencia en tratar de maniobrar
estos indices, ha llevado a que la PYME tome decisiones con relacion a su
patrimonio. Al igual que el anterior indice anterior, la razén de Apalancamiento
Financiero en el afio 2009 fue critica, para seguir bajando los afios siguientes, este
indice es recomendable que se trate de igualar a uno.

Estos indices a diferencia del grupo anterior son respuestas directas de la
administracion de la misma y las decisiones tomadas en el pasado, en este punto
no se puede comparar con otra empresa, ya que no es necesario porque en si no
son indices adecuados para una PYME, y peor adn si esta quiere buscar
financiamiento externo.

d. EVOLUCION DE LOS INGRESOS OPERACIONALES

Un referente indispensable para el analisis crediticio son los ingresos
operacionales, estos datos tomados del Estado de Resultados muestran su
evolucion en el siguiente Grafico:

88



GRAFICO 4.1

INGRESOS OPERACIONALES ANO 2009, 2010, 2011, 2012 Y 2013
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FUENTE: EOS ECUADOR

ELABORACION: Cristian Aguilar

El grafico anterior muestra la evolucion de los Ingresos operacionales, la empresa
tiene dos grandes cuentas en este grupo que son las Ventas Netas 0% y Ventas
Netas 12% estas se totalizaron para realizar el mismo; Se puede apreciar que los
ingresos han ido incrementandose desde el primer afio de analisis en comparacion
del afio 2012, pero siendo este el mejor hasta ahora, como dato extra se
proporciond los ingresos del Estado de Resultados cortado al mes de Junio de
2013. Las estrategias del departamento de Ventas en este afio han sido mas
eficientes, ya que se ve que para el primer semestre de este afo, las Ventas
llegaron a casi 400.000 délares aproximandose al total de los Ingresos del afio
2010, es bueno esto ya que este dato es cortado a la mitad del afio 2013 lo que
quiere decir que al cerrar el afo fiscal se podria duplicar este valor.

Este panorama es alentador y da fuerzas a EOS ECUADOR a seguir con su linea
de accion de la nueva Gerencia, que impulsa la creacion de un departamento de
Marketing, si bien los otros aspectos no son muy favorables para la empresa, esta
Gltima ayuda para tomar medidas en este tema y poder reestructurar su Balance.
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e. VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Para concluir se presenta las posibles Ventajas y Desventajas que tiene al
Empresa en relacion a las conclusiones sacadas de los cuatro puntos analizados.

CUADRO 4.4

“VENTAJAS Y DESVENTAJAS ANOS 2009, 2010, 2011 Y 2012”

VENTAJAS

DESVENTAJAS

La empresa se encuentra en un
sector caracterizado por su
Liquidez

Ha ido fortaleciendo su
Patrimonio, prueba de ello ha
bajado alguno de sus indices

Estrategias de Ventas en el
exterior, dan buenos
resultados.

> Evaluacion

Continua de los
Costos de Operacion por Ventas
Estacionales.

El Analisis del Patrimonio no es
ideal, lo que haria que pierda
algunas fuentes de
financiamiento.

No posee recursos propios para
cubrir la demanda de algunos
servicios.

FUENTE: EOS ECUADOR

ELABORACION: Cristian Aguilar

Estos aspectos son analizados por los proveedores de capital y hace que en
algunos casos se le cierre la puerta en algunos caminos de financiamiento y en
otros haga que el interés pueda subir o que se pidan Garantias Reales ademas de
las Hipotecarias y Prendarias.

4.1 ANALISIS DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO DESCARTADAS

A. EL FACTORING

Razones:

Este producto financiero fue descartado ya que esta orientado a empresas
de sector comercial, las mismas que manejan un volumen mayor de ventas
tanto al contado como a crédito y es esta Ultima la gran protagonista para el
factoring; este necesita un volumen considerado de Ventas a Crédito para

poder ejercer su funcién por asi llamarlo.
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EOS ECUADOR con relacién a la Ventas a Crédito tiene un caso especial.
Sus Ventas en su mayoria son canceladas en su totalidad por los clientes
esto se debe a una politica puesta por la Gerencia y el Departamento de
Ventas de la empresa. En el sector del turismo y mas aun de las agencias
de viajes esto es muy comun, los pagos se los hace por adelantado y en un
porcentaje casi total, se habla entre un 80% y el 20% restante se cancela a
dias o meses de iniciarse el tour contratado, ademas como se indico con
anterioridad el sector castiga duramente las cancelaciones a ultima hora
oscilan entre el 30% y el 100% del paquete contratado, en este sector se
manejan ventas anticipadas de por lo menos 3 meses a un afio antes que
inicié el servicio. Es por eso que se maneja un bajo porcentaje de
incobrabilidad en sus ventas.

Es verdad que este producto financiero es recomendable ya que elimina la
gestion del cobro lo que se libra la administracion de la empresa y por ende
reduce el volumen de su cuenta de incobrables y con lo que incrementa su
liquidez. Para EOS ECUADOR no encaja esta alternativa de financiamiento
para conseguir fondos suficientes para cubrir los requerimientos financieros.

B. MICROCREDITO

Razones:

La razén fundamental por la que se descart6 este producto financiero es su
costo, el interés por utilizar el mismo es alto; se podria decir que la tasa de
interés se dispara cuando son microcréditos.

En nuestro pais la tasa de interés puede llegar hasta el 30% anual en
algunas instituciones financieras, este camino de financiamiento esta
orientado para fines sociales y destinado a personas naturales o juridicas
gue no pueden acceder a un crédito normal o PYME.

Este producto financiero esta destinado a empresas que no superen los
100.000 ddlares en Ventas anuales; si sobrepasan dichas ventas para a ser
un crédito PYME.

C. CONFIRMING

Razones:

Este producto financiero es nuevo en nuestro pais, funciona a la inversa del

factoring. EOS ECUADOR en una PYME de servicios y como se dijo

anteriormente este tipo de productos financieros estan orientados a
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empresas de gran volumen por asi decirlo y sobre todo empresas del sector
comercial.

e Las necesidades de financiacion que tiene EOS ECUADOR son de Activos
Fijos y orientados al largo plazo en su mayoria y este tipo de operaciones
no tienen una vigencia en sus contratos mayor a un afo.

e Al ser nuevo este camino de financiamiento poco conocido hay
incertidumbre sobre este, es por eso que solo lo ofrece el Banco de
Guayaquil por el momento.

D. BOLSA DE VALORES
Razones:

¢ Algunas opciones de financiamiento no aplican para todas las empresas.

e Los requisitos pueden ser tediosos al realizarlos para una empresa que lo
hace por primera vez.

e Falta de informacion de un mercado que recién se esta dando a conocer.

Conocido ya las razones por las cuales se descarta algunos productos financieros,
se van filtrando los caminos adecuados para la empresa en su orientacion para la
compra de activos fijos.

A continuacién se presenta el producto financiero que fue escogido en funcion de
las necesidades y sobretodo sus caracteristicas, para poder acceder a la misma.

En el pais de ofertan varios derivados financieros del tipo de financiamiento
escogido se escogio instituciones financieras de varios tamafios para ver su oferta.
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4.2TIPOS DE FINANCIAMIENTO ESCOGIDOS:

4.2.1 Préstamo Bancario

Agrupar a todos los requerimiento financieros en un solo grupo por un monto total.
Lo que significaria hacer un préstamo con la banca. El momento mas adecuado
para solicitar un préstamo viene determinado por la necesidad de la empresa para
realizar inversiones en bienes de equipo (muebles, equipo de computacion o
nuevas instalaciones).

Se escoge este producto financiero ya que, los requerimientos financieros que
tiene EOS ECUADOR a corto plazo no solo son de activos fijos; es una mezcla de
necesidades de financiamiento. El préstamo Bancario es muy conocido en nuestro
pais.

Para ello se mostrara una matriz con los créditos que ofrecen los principales
bancos del pais. Sefialando el nombre del crédito, el monto desde su piso hasta
su techo, el plazo maximo y la tasa de interés.

Esta Matriz es (til ya que permite ver de manera global las diferentes ofertas que
tienen algunos Bancos del pais. Como se vio en el analisis al sector financiero y
como se menciond anteriormente La principal ventaja del préstamo radica en que
EOS ECUADOR recibe la totalidad del capital prestado en el momento de
formalizarse la operacion y puede disponer del mismo inmediatamente.

El préstamo es espacialmente recomendable en situaciones en las que se
necesita un importe significativo de capital para afrontar situaciones de nuevos
productos, ampliaciéon de negocios o cambios relevantes en equipos y procesos.

Para esta investigacion se vistito 6 instituciones financieras tanto privadas como
estatales. Ahi se consulto por los productos financieros y derivados de los mismos
gue ofertan.

93



CUADRO 4.5

“DERIVADOS FINANCIEROS OFERTADOS POR LA BANCA NACIONAL A
MARZO DE 2013”

ENTIDAD FINANCIERA NOVBRE DEL REDTO|  DESDE HASTA PLAZO INT. NOMINAL { INT. EFECTIVO { INT.EFECVENC.
BANCO DEL PACIFICO Pyme pacifico 0000 | 200000 | Desde 2hasta baios | 11,23% 12,05 12,89
BANCO PICHINCHA (rédito Productivo | 15,000 | En Adelante | Desde 2hasta bafios | 11,20% 123% 1280%
PRODUBANCO (rédito Pymes 5000 75000 | Desde 2hasta dafios | 11.82% 128% 13,61%
BANCO PROCREDIT (rediPymes 30.000 150,000 Hasta 4 afios 11,36% 1236% 13,08%
BANCO BOLIVARIANO PlanVision-mes | 5000 | 250000 Hasta 3 afos 1% | 18 13.60%
Corporacion Financiera Nacional | Crédito CFN 50000 | EnAdelante | Hasta 10afos 10,50% 11,53% 12,16%

FUENTE: BANCOS VISITADOS EN LA INVESTIGACION DE CAMPO.

ELABORACION: Cristian Aguilar

Es importante mencionar que para una decision de Inversién o Crédito se tiene
que calcular la tasa de interés efectiva y escoger la menor entre las instituciones
financieras. La férmula para calcular la tasa de interés efectiva es la siguiente:

N(TIN + T.G)
= =%

N - TG 100

Donde:
TN= Tasa Nominal Homologada TIN= Tasa Nominal
N= tiempo T.G= Tasa, Comisién o Impuesto

La anterior formula sirve para homologar la tasa del interés nominal; en su
mayoria los créditos, el interés y capital se pagan al vencimiento en otras palabras
al terminar el plazo del crédito. Para ello se debe calcular la tasa de interés
efectiva vencida su formula se muestra a continuacion:
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TN N
TIE = W-Fl —1*100

Donde:

TIE= Tasa de interés efectiva vencida.
TN= Tasa de interés nominal homologada.
N= tiempo.

Existe una tercera tasa que es aquella que se determina, cuando el la operacién
de crédito, la institucion financiera nos exige una reciprocidad. Es comun que el
banco exija un porcentaje de saldos en la cuenta.

_ N(TIN + TG + TR)

1
N—(TG+TR) 100

Doénde:

TN= Tasa de Interés Efectiva con reciprocidad.
TIN= Tasa de Interés Nominal

TG= Tasa, comision o impuesto.

TR= Tasa de reciprocidad.

Estas tres tasas son importantes al momento de evaluar una opcién de crédito, ya
que muestran una tasa de interés real en los préstamos que ofrece la banca
nacional.

En el cuadro anterior se muestra las opciones de crédito que ofrece las
instituciones financieras. A continuacion se presenta el analisis de las propuestas
de financiamiento investigadas.
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4.2.1.1 ANALISIS DE LAS DIFERENTES PROPUESTAS DE FINANCIAMIENTO

PROPUESTA “A”
CUADRO 4.6

PROPUESTA “A” DE FINANCIAMIENTO

ENTIDAD FINANCIERA | NOMBRE DEL CREDITO | MONTO | PLAZO | INT. NOMINAL | INT. EFECTIVO | INT.EFECVENC. | INTRECIPRO.
BANCO DEL PACIFICO Pyme pacifico 200000 | 4ANOS | 11,23% 12,25% 12,8%% 15,26%

FUENTE: BANCO DEL PACIFICO

ELABORACION: Cristian Aguilar

Caracteristicas:

v" Financia hasta el 70% del Activo a Adquirirse y el 30% se debe tener en la
cuenta.

v' Garantia real del 140% del valor a solicitar.

v" Se debe tener cuenta con el banco de por lo menos 6 meses de movimiento
de dicha cuenta.

v" No se puede hipotecar ni prendar el bien que se va a comprar.

v' Se debe mantener saldos minimos en la cuenta, en este caso de 2% del
valor a solicitar.

v' Se puede establecer cuotas mensuales o bimensuales.

Beneficios:

v Existe un periodo de gracia de un afio para la devolucion del préstamo.
v Incluye un seguro para los bienes adquirir.
v' Tasa fija de hasta 2 afios.
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Anéalisis:

Para la opcién “A” se escogié el producto financiero PYME PACIFICO del banco
del mismo nombre, se visitd esta institucion financiera porque es una de las mas
fuertes y grandes del pais. Para el ejemplo se solicitd un préstamo de 200.000
dolares que cubre los requerimientos financieros a largo plazo (el terreno y el
barco), se pidi6 cuotas bimensuales ya que no se puede extender mas el plazo
para las cuotas, esto ya es una desventaja ya que EOS ECUADOR maneja ventas
por temporadas y hay meses que sus flujos de efectivo son bajos en comparacion
con otros meses del afio. se pide una garantia del 140% del valor a solicitar para
este caso seria unos 280.000 dolares, que no pueden ser los Activos Fijos que se
piensa comprar si le otorgaran el crédito a la empresa; para ello la empresa cuenta
con el edificio donde funcionan las oficinas en Quito, avaluado en $ 35.000 y un
terreno en las afueras de la cuidad de un valor de $60.000 con estas dos garantias
hipotecarias se puede accder a este crédito pero, como no cubre lo establecido
por el banco, se haria una disminucion del monto a entregar. Otro aspecto
negativo de este producto financiero es que se debe mantener un saldo de 4.000
dolares en la cuenta en funcionamiento, se ha calculado la tasa de interés con
reciprocidad y da como resultado que la verdadera tasa que se estaria pagando va
a ser del 15.26% si acepta dicha condicién, que ademas que es irrevocable.

PROPUESTA “B”
CUADRO 4.7

PROPUESTA “B” DE FINANCIAMIENTO

ENTIDAD FINANCIERA | NOMBRE DEL CREDITO | MONTO | PLAZO | INT, NOMINAL | INT. EFECTIVO | INT.EFECVENC.
BANCO PICHINCHA Crédito Productivo | 215.000 | 4ANOS |  11,20% 12,23% 12,30%

FUENTE: BANCO PICHINCHA

ELABORACION: Cristian Aguilar

Caracteristicas:

v" Financia hasta el 60% del Activo a Adquirirse.

v" No es necesario tener una cuenta con el banco.
v' La garantia puede ser prendaria o hipotecaria.

v El bien a comprarse puede servir como garantia.
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v" Cuotas desde 30 dias a 180 dias.
Beneficios:

v" Ayudan a localizar el Activo Fijo a comprar.
v' Tasa de interés fija durante el plazo del crédito.
v Periodo de gracia depende del monto solicitado.

Analisis:

La opcién “B” dentro la fuente de financiamiento bancario se llama crédito
productivo del Banco Pichincha. EI mismo que ofrece financiamiento desde 15.000
dolares en adelante, para este escenario se pidiéo 215.000 ddlares que es el total
de los requerimientos financieros tanto de corto plazo como de largo plazo. Una
ventaja que tiene este producto financiero es que los bienes por adquirirse pueden
entran como parte de la garantia del préstamo como se detalla a continuacion:

- *Barco Catamaran $ 115.000
- *Terreno (Galapagos) $ 75.000
- Edificio ( Quito) $ 35.000
- Terreno (Mindo) $ 60.000

Los dos activos fijos que se desea adquirir entrarian en la garantia, ademas de los
activos fijos que ya posee la empresa.

Otro aspecto positivo es que las cuotas se las puede pactar hasta cada 6 meses,
esto es bueno ya que como se mencion6 la empresa tiene ventas ciclicas y al
poder pactar las cuotas hasta dos por afio es una oportunidad para que EOS
ECUADOR, si llegara a solicitar este crédito podra proyectar sus flujos de caja
futuros y concentrar las cuotas en los meses de temporada alta.
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PROPUESTA “C”
CUADRO 4.8

PROPUESTA “C” DE FINANCIAMIENTO

ENTIDAD FINANCIERA | NOMBRE DELCREDITO | MONTO |  PLAZO | INT.NOMINAL | INT. EFECTIVO |INT.EFECVENC.
PRODUBANCO (rédito Pymes 25000 | 1ANO 11,82 12,83% 13,61%

FUENTE: PRODUBANCO

ELABORACION: Cristian Aguilar

Caracteristicas:

v' Se financia el 100% de proyectos disefiados para expansion y compra de
activos fijos menores de su empresa como: equipo informético o muebles y
enseres.

v' Pagos de las cuotas mensuales.

Beneficios:

v' Tiempo entre la solicitud del crédito y otorgamiento es relativamente corto
con otras opciones (menor a un mes)
v' Asesoria en la compra o proyectos para los cuales se solicita el crédito.

Analisis:

El crédito Pymes del Produbanco es la opcién “C” para EOS ECUADOR. EI
maximo monto que otorga el banco para este producto financiero es de 75.000
dolares. Para este ejemplo se solicitd 25.000 délares que es el monto total de los
requerimientos financieros a corto plazo. Se escogié esta opcién de financiamiento
para el corto plazo ya que de todas las opciones analizadas este banco ofrecia el
100% de financiamiento sin pedir garantias o avales por el monto solicitado
ademas que el tiempo en tramitar el préstamo es relativamente corto en
comparacion a las otras fuentes estudiadas; la modalidad de pago son
mensualidades para este caso un afo. Esta es la Unica opcion que se presenta
como opcién de financiamiento al corto plazo, ya que dicho opcion esta orientada
a esta modalidad.
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PROPUESTA “D”
CUADRO 4.9

PROPUESTA “D” DE FINANCIAMIENTO

ENTIDAD FINANCIERA | NOMBRE DEL CREDITO| MONTO |  PLAZO | INT.NOMINAL | INT. EFECTIVO | INT.EFECVENC. | INT.RECIPRO.
BANCO PROCREDIT (rediPymes 150000 | 4ANOS 1136 1236% 13,08% 13,84%

FUENTE: BANCO PROCREDIT

ELABORACION: Cristian Aguilar

Caracteristicas:

v' Tener un saldo minimo en la cuenta.

v' Garantia de 50.000 délares.

v' Se financia el 70% del bien a adquirirse.
v' Cuotas mensuales.

Beneficios:

v' Se puede pedir otro préstamo aparte del que esta vigente.
v Periodo de gracia de un afio para la devolucion del préstamo.

Analisis:

La opcién “D” de financiamiento se llama Crédito para Pymes ofertado por el
Banco Procredit, se visitd esta institucion financiera ya que la empresa tiene una
cuenta activa en este banco, el mismo que analizo la capacidad de
endeudamiento de las empresas del sector al que pertenece y otorga un monto
maximo de 150.000 ddlares para las PYMES de Turismo. Se puede destacar que
es el unico banco que tiene dividido por sectores a las empresas y da un monto
maximo para cada sector. Existe una ventaja en este banco que tiene EOS
ECUADOR al ser cliente ya con varios afios se le pide como requisito una garantia
de 50.000 que puede ser la compra del activo fijo que se tiene planeado y por otra
parte le piden un saldo minimo en la cuenta, para este caso se lo bajo a 1.000
dolares por ser cliente del banco. Con este prerrequisito la tasa efectiva es de
12.84%; la tasa con reciprocidad llego al 13.84% si se acepta dicho requisito. Una
desventaja que tiene esta opcidn de financiamiento es que solo se otorga 150.000
dolares y EOS ECUADOR necesita 200.000 dolares a largo plazo y solo acepta
cuotas mensuales.
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PROPUESTA “E”
CUADRO 4.10

PROPUESTA “E” DE FINANCIAMIENTO

ENTIDAD FINANCIERA | NOMBRE DEL CREDITO | MONTO PLAZO INT. NOMINAL | INT. EFECTIVO | INT.EFEC.VENC.
BANCO BOLIVARIANO Plan Visidn-Pymes | 215.000 3 ANOS 11,83% 12,84% 13,62%

FUENTE: BANCO BOLIVARIANO

ELABORACION: Cristian Aguilar

Caracteristicas:

No es necesaria la apertura de una cuenta con el banco.

La garantia puede ser prendaria o hipotecaria.

Se necesita la proforma del bien a comprarse como requisito previo.
Pago por cuotas mensuales.

La precalificacion para el crédito es de 8 dias laborables.

ANANENENEN

Beneficios:

v' Seguro para el Activo Fijo que se quiera adquirir.
v' Se escoge el dia de pago de la cuota correspondiente.

Analisis:

En quinto lugar se tiene a la opcién de financiamiento “E” para este escenario se
escogié al banco Bolivariano con el producto financiero llamado Plan Visién
Pymes. Este otorga hasta 250.000 dolares para créditos de las PYMES, para esta
opcion se propuso pedir un préstamo de 215.000 dolares que es el importe total
de los requerimientos financieros tanto a corto como a largo plazo. Ademas la
garantia o aval puede ser prendaria o hipotecaria pero no los bienes que estan
previstos comprar con el crédito. EOS ECUADOR tiene una cuenta corriente con
este banco y por ello la institucién financiera acepta cualquier garantia que posea
la empresa en este caso podia ser el inmueble que adquirid la empresa en el afio
2011. Una desventaja que tiene esta opcién es que el plazo maximo que se otorga
es de 3 afos y que las cuotas sean mensuales.
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PROPUESTA “F”
CUADRO4.11

PROPUESTA “F” DE FINANCIAMIENTO

ENTIDAD FINANCIERA | NOMBRE DEL CREDITO | MONTO | PLAZO | INT.NOMINAL | INT. EFECTIVO | INT.EFECVENC.
CFN (rédito de Primer Piso| 215.000 | 10 ANOS 10,50% 11,53% 12,16%

FUENTE: CORPORACION FINANCIERA NACIONAL

ELABORACION: Cristian Aguilar

Caracteristicas:

v Este crédito esta destinado para empresas de turismo.

v" Los montos de los créditos van desde 50.000 délares en adelante, por asi
decirlo no tienen techo de deuda.

v Se financia el 100% para ampliaciones de crédito.

La garantia tiene que ser el 125% del monto solicitado.

Cuotas de 30,90 o 180 dias dependen la factibilidad del negocio o la

inversion.

v Crédito esencialmente destinado a la compra de Activos Fijos.

v
v

Beneficios:

v Periodo de gracia de hasta 3 afios.
v' Seguro para las adquisiciones destinadas con el crédito.
v Flexibilidad y prérroga para pagos o cuotas atrasadas.

Andlisis:

Dentro de las alternativas de financiamiento antes vistas no se habia mencionado
el otorgado por el Estado, la Corporacién Financiera Nacional abarca en su crédito
llamado “CFN” varias necesidades y de todo tipo de empresas que ven en este un
camino novedoso y con grandes diferencias con el sector privado. Un claro
ejemplo es su tasa de interés, la mas baja del mercado en su segmento; El interés
efectivo llega a una tasa de 11.53% y la tasa efectiva al vencimiento es de
12.16%. El plazo es otro punto de atencion ya que ofrece el doble de plazo que
sus competidores tradicionales, su flexibilidad y acoplamiento a las necesidades y
caracteristicas de las empresas ha hecho que esta opcion de financiamiento sea
por mucho el camino elegido por PYMES y Empresas Ecuatorianas en general.
Puede pedir alguna informacién y un proyecto para algunos casos.
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4.2.2 LEASING FINANCIERO:

Existe otra posibilidad para financiar solo los Activos Fijos. El producto financiero
denominado Leasing es el que esta orientado a los Activos Fijos, el momento
adecuado para plantear una operacion de leasing financiero es aquél en el que es
necesario efectuar una inversion en bienes de equipo o incluso inmuebles, y la
empresa no tiene capacidad para afrontar un elevado desembolso o bien prefiere
reservar su capacidad de endeudamiento para otras finalidades.

Otro de los motivos por los que se utiliza este producto financiero es para la
adquisicidon de equipos de alta especializacion, a los que no es posible acceder de
otra manera por su elevado costo.

Desde equipos informaticos, maquinaria u otros elementos necesarios para la
actividad de la empresa, las empresas pueden adquirirlos a través de leasing, lo
que le permite disfrutar de sus ventajas sin el gran desembolso de la compra.

El leasing es un producto financiero recomendable para la adquisicion de equipos
por empresas que inician actividades, ya que por una parte se evitan elevados
desembolsos y por otra se adquiere el derecho de uso del mismo con mayor
rapidez, puesto que los plazos de estudio y formalizacién de una operacién de
leasing son menores que los de la financiacion mediante préstamos a largo plazo.
Ademas, la capacidad de endeudamiento de la empresa permanece intacta al
contratar un arrendamiento financiero.

Comparando el leasing financiero con otras formas de financiacion de a mediano y
largo plazo. En referencia a la financiaciéon mediante préstamos, el leasing es una
operacién mas cara, pero también mas rapida de tramitar y exige menos garantias
por parte de la empresa arrendadora.

Para EOS ECUADOR como a varias empresas de turismo es importante trabajar
con sus Activos Fijos, los costos que se incurren por intermediacion varian segun
la temporada, en los Requerimientos Financieros se encuentra Equipos de
Computacion, Muebles y Enseres y sobre todo el Barco Catamardn que son
disefiados para brindar el servicio.

A continuacién se muestra un cuadro con dos instituciones financieras que tienen
este producto financiero.
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CUADRO 4.12

“OPCIONES DE LEASING FINANCIERO”

OPCION DE FINANCIAMIENTO

Entidad Financiera Producto
Financiero

Caracteristicas

//’.‘f,\-l
\| IB\\L() PILHI\LH\ LEASING

\-;_ En confianze

-El monto minimo de
financiamiento es de USD
15.000. Se puede financiar el
100% del valor del bien,
evitando egresos iniciales del
flujo de caja.

-La garantia puede ser
personal o real.

-El plazo depende del tipo de
leasing: hasta 24 meses para
bienes muebles, y hasta 5 afos
para bienes inmuebles.

-Se aplica la tasa vigente al
momento del desembolso.

BANCO DEL PACIFICO
Mas banco banco para ti

LEASING

-Financiamiento de hasta el
100% del bien a arrendar.

-No altera el capital de trabajo
de la empresa.

-Evita que el bien se vuelva
obsoleto, manteniéndolo al dia
con los avances de la
tecnologia.

-Ofrece opcion de compra del
bien al final del plazo.

FUENTE: BANCO DEL PACIFICO Y PICHINCHA

ELABORACION: Cristian Aguilar

Es claro que este producto financiero debe tener un estudio preliminar de los
Activos Fijos que quiere arrendarse y ver si hay la opcion de compra, al final del
contrato. Estas Instituciones Financieras abarcan varios posibilidades de lo que se

quiere arrendar y tiene a su vez localizados los mismos.

El leasing se presenta como una alternativa de financiamiento en esta
investigacion ya que es el producto financiero por excelencia para los Activos
Fijos, pero al realizar la consulta se encontraron algunas limitaciones que se
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deben tomar en cuenta antes de proponerlo como un camino para la compra de
activos fijos enfocado a la empresa.

Razones:

v’ Para una pequeila empresa como es EOS ECUADOR este tipo de
financiamiento esta orientado al uso de los Activos Fijos o la compra de los
mismos, y se ubicaria con los requerimientos financieros de la empresa, el
problema radica en que esta alternativa de financiamiento esté orientada a
empresas grandes, con trayectoria y con Activos que superen al 100.000
dolares y por ende Estados Financieros Auditados.

v" De las instituciones financieras visitadas ninguna tuvo el requerimiento del
barco catamaran. Habian otros Activos Fijos en sus listas como: maquinaria
para empresas industriales, equipo de computacién o maquinarias para la
construccion, el leasing es una operacion mas cara, pero también mas
rapida de tramitar y exige menos garantias.

Por las razones antes descritas se descarta esta posibilidad de financiamiento ya
gue el objetivo de este estudio es recomendar la opcidon mas apegada a la realidad
de la empresa y que la misma pueda acceder a ella.

Luego de conocer las propuestas de financiamiento para la PYME, lo
recomendable seria seleccionar una propuesta final de entre la antes analizadas,
esto se hace ya que al analizar las propuestas de financiamiento que fueron: el
crédito PYME vy el Leasing financiero existian posibilidades dentro las mismas, al
tener varios escenarios de financiamiento dentro de una opcién es bueno ya que
la empresa podra tener un conocimiento y una vision general de estas.

Para concluir este capitulo se muestra la “Propuesta final de Financiamiento” que
recoge en resumen, el objetivo de investigacidbn recomendar una opcion de entre
varias. Se mostrara un analisis mas profundo en cuanto a costos, requisitos y
procesos operativos de la opcion escogida, que permitiran a EOS ECUADOR
tener un panorama claro de esta.
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4.3 PROPUESTA FINAL DE FINANCIAMIENTO, PRESTAMO A LARGO PLAZO
“CFN”

La propuesta Final consiste en agrupar las necesidades de financiamiento en corto
y largo plazo y formar un solo monto a financiar de manera total como se muestra
a continuacion

CUADRO 4.13

REQUERIMIENTOS TOTALES DE FINANCIAMIENTO
REQUERIMIENTOS DESCRIPCION MONTO USD.
EQUIPO DECOMPUTACION  5computadoras, 1 impresoray 3 camaras de fotos.

MUEBLES Y ENSERES 3escritorios, 2archivador, 1 mesa de reuniones y 1sala de espera.
TERRENO 1terreno de 800mts 2 con edificacion

BARCO CATAMARAN Largo: 90.50 pies / 27.60 metros Ancho: 36.08 pies / 11 metros

MEJORAMIENTO DEOFICINA  Cableado, mejoramiento del techo y pintura de paredes

PLAN DE MARKETING Mantenimiento de la pagina web, y disefio de folletos de los servicios turiticos
TOTAL

FUENTE: EOS ECUADOR

ELABORACION: Cristian Aguilar

La empresa necesita un valor aproximado de 215.000 doélares considerado un
valor fuerte para una PYME en otras instituciones financieras. La Corporacion
Financiera Nacional (CFN) conocida como la banca de desarrollo del Ecuador, es
una institucion financiera publica, cuya misién consiste en canalizar productos
financieros para servir a los sectores productivos del pais. Al ser una Institucion de
Estatal es pionera en impulsar actividades de desarrollo para nuestro pais. En la
actualidad la CFN financia casi todas las actividades que puedan encontrarse en
el pais, afios atras este crédito era poco conocido y mas que todo inaccesible para
las personas emprendedoras y PYMES que buscan crecimiento; para empresas
con trayectoria la CFN ayudado en su fortalecimiento y posicionamiento en el
mercado de cada uno que solicitaba el crédito.

En los ultimos afios la Corporacion Financiera Nacional se ha dado a conocer en
varios sectores siendo una opcién mas viable de financiamiento y sobre todo con
posibilidades acordes a todo tipo de empresas. Es bueno aclarar que la CFN al ser
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una institucion financiera estatal maneja tipos de interés bajos en relacién a las
instituciones financieras privadas y tradicionales.

EOS ECUADOR no habia tenido esta opcion con anterioridad por que su actividad
econdmica no constaba como actividades financiables para la CFN, sin embargo
en la actualidad ya se encuentra en el grupo de actividades que puede ayudar
esta institucion como se puede apreciar a continuacion.

CUADRO 4.14

ACTIVIDAD FINANCIABLE POR LA “CFN”

Division Descripcion Condicion Observacion

- . Esta clase abarca el suministro de informacion,
Actividades de agencias

de viajes, organizadores

asesoramiento y planificacion en materia de
financiable viajes, la organizacidn de viajes y del
alojamiento y transporte para viajeros y
turistas, el suministro de tickets de viaje,etc.

Servicios ! :
de excursiones y guias

turisticos.

FUENTE: CORPORACION FINANCIERA NACIONAL

ELABORACION: Cristian Aguilar

Solo para esta actividad la CFN, como parte del rubro capital de trabajo, financia la
promocion y publicidad turistica que incluye una serie de productos y herramientas
de difusion, que son prioritarias dadas la naturaleza del negocio, que requiere de
inversiones importantes.

A continuacién se presenta los aspectos importantes de la opcion escogida.
e BENEFICIARIO:

ECUADORQUEST CIA.LTDA. “EOS ECUADOR” PYME DE TURISMO.
e DESTINO:

En el ejemplo se ubic6 al crédito pedido por EOS ECUADOR en la linea de
ampliacién con destino compra de Activos Fijos.

e CONDICIONES DEL CREDITO:
v" MONTO: 215.000 ddlares, financiable hasta el 100% de la inversion.
v' PLAZO: hasta 10 afos destinado para la compra de Activos Fijos.
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v PERIODO DE GRACIA: el periodo de gracia se establecera de acuerdo a
su flujo de caja y el destino de los bienes a comprar.

v' TASAS DE INTERES: Tasa PYME (montos hasta 250.000) desde 9,75%
hasta el 10,5% varia con relacion al plazo del préstamo pero no sobrepasa
el 11%.

e PRE REQUISITOS:

v Copia del RUC actualizado de la empresa.

v' Copia de la cédula de identidad del representante legal y del socio con el
20% de representacion en la sociedad.

v" Copia de los Estados Financieros cortados a Noviembre 2012.

v' Copia de la resolucion de la Superintendencia de Compafias sobre la
conformacion de los socios.

v' Copia del impuesto predial del bien propuesto como garantia.

v' Este tramite se demora de 1 a 3 dias para pasar al segundo paso de

otorgamiento del crédito.

GARANTIA:

v' Esta es negociada entre la CFN y el cliente; y apegada a lo dispuesto en la
Ley General de Instituciones del Sistema Financiero. No podran ser
inferiores al 125% ya sea prendaria o hipotecaria y la CFN se reserva el
derecho de aceptar las garantias de conformidad con los informes técnicos
pertinentes de los peritos. Eos Ecuador propone las siguientes garantias:

Barco Catamaran $ 115.000
Terreno (Galapagos) $ 75.000

Edificio (Quito) $ 35.000
Terreno (Mindo) $ 60.000
e DESEMBOLSOS:

v" Los desembolsos pueden ser totales o parciales, depende del destino de la
inversion si por ejemplo son es para la compra de un terreno sera total,
pero si es para una construccion va a ser por partes y fases de la misma.

Los aspectos antes mencionados son importantes al momento de analizar un
crédito, todas estas condiciones y parametros ayudan a delinear el procedimiento
del crédito.

Como se muestra a continuacion la Corporacién Financiera Nacional tiene un
procedimiento de crédito o pasos a seguir en general para todos los créditos que
la institucion ofrece, el tiempo estimado para realizar este tramite es
aproximadamente 3 meses.
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CUADRO 4.15

“PROCESO CREDITICIO

e Preparacion del cliente.tiempo de recopilacion de los
prerrequisitos.

e visitas e informe legal,informe ambiental y avalios

v

* Aprueba,recomienda o niega el crédito.

COMITE DE
CREDITO

¢ Se dan condiciones a cumplir previo y posterior al
RESOLUCIGN DE desembolso

CREDITO

* Hipoteca,prenda,seguros,firmas de pagaré, tabla de

INSTRUMENTACIO
N

S

amortizacion y contrato.
“ ¢ Acreditacion de los recursos conforme a la resolucion.

e Verificacion del cumplimiento del destino del crédito, segun‘

FUENTE: CORPORACION FINANCIERA NACIONAL

ELABORACION: Cristian Aguilar
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Las ventajas por la que se escogid esta propuesta como la final de financiamiento
sobre los otros productos financieros e instituciones financieras son las siguientes:

4.3.1 VENTAJAS DESDE EL PUNTO DE VISTA FINANCIERO.

e En el analisis se vio que este créedito fue el que menor tasa de interés tenia
y por lo debajo de las instituciones financieras tradicionales.

GRAFICO 4.2
TASAS DE INTERES EFECTIVO
13,00% 12,83% 12,84%
0,
12,50% 12,25% 12.23% 12,36%
12,00%
11,53%
11,50%
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10,50%
BANCO DEL BANCO  PRODUBANCO  BANCO BANCO  CORPORACION
PACIFICO  PICHINCHA PROCREDIT BOLIVARIANO FINANCIERA
NACIONAL
® INTERES

FUENTE: BANCOS VISITADOS EN LA INVESTIGACION DE CAMPO
ELABORACION: Cristian Aguilar

Otra tasa que es punto de referencia es la tasa de interés efectiva al vencimiento,
esta tasa se podria decir que es la que realmente se paga en la etapa de
recuperacion del crédito, si es que no han existido abonos de capital o retrasos en
las cuotas pactadas.
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GRAFICO 4.3
TASAS DE INTERES EFECTIVA VENCIDA

INTERES

== INTERES

%

12,16%
BANCO DEL BANCO PRODUBANCO BANCO BANCO CORPORACION
PACIFICO PICHINCHA PROCREDIT BOLIVARIANO FINANCIERA
NACIONAL

FUENTE: BANCOS VISITADOS EN LA INVESTIGACION DE CAMPO
ELABORACION: Cristian Aguilar

e Los montos que ofrece la CFN son mucho més amplios, en otros bancos se
tenia techos y pisos de deuda en cada producto financiero, en algunas
incluso se tenia dividido por sectores. Como referencia para el siguiente
grafico se tomé los pisos que tienen las instituciones financieras
investigadas.

GRAFICO 4.4
MONTOS DE LOS PRESTAMOS
m MONTOS
$50.000
$30.000 $30.000
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BANCO DEL BANCO PRODUBANCO BANCO BANCO CORPORACION
PACIFICO PICHINCHA PROCREDIT BOLIVARIANO FINANCIERA
NACIONAL

FUENTE: BANCOS VISITADOS EN LA INVESTIGACION DE CAMPO
ELABORACION: Cristian Aguilar

111



e La siguiente ventaja que tiene el crédito de la CFN radica en el plazo que
se otorga en esta linea de crédito que la empresa aplica en este caso
destinado para la compra de Activos Fijos. Como se muestra el siguiente

gréfico.
GRAFICO 4.5
PLAZO EN ANOS
m PLAZO
10
: : “ “ - B
_ N ] o o —
BANCO DEL BANCO PRODUBANCO BANCO BANCO CORPORACION
PACIFICO PICHINCHA PROCREDIT BOLIVARIANO FINANCIERA
NACIONAL

FUENTE: BANCOS VISITADOS EN LA INVESTIGACION DE CAMPO
ELABORACION: Cristian Aguilar

e Con relacion a las cuotas estas pueden ser flexibles desde 30, 90 o 180
dias esto depende mucho del flujo de caja de la empresa, como se
menciond anteriormente EOS ECUADOR maneja ventas por temporadas,
donde percibira flujos altos en algunos meses y en otros no, es ahi donde
se puede concentrar el pago de las cuotas.

e El periodo de gracia se negocia entre el cliente y la CFN, va en funcién de
la estabilizacion en las ventas a los primeros meses de haber comprado los
Activos Fijos, este periodo de gracia es solo del principal mas no del interés
es por eso que se recomienda tener una fuente alternativa de ingresos para
cubrir los intereses de la deuda. Pero puede llegar a ser hasta 3 afios.

¢ El nivel de endeudamiento antes de solicitar el crédito no debe sobrepasar
el 30% del patrimonio; ya otorgado el crédito este nivel puede llegar hasta
un nivel del 70% del patrimonio.

e Se puede solicitar hasta dos créditos en el afio con la CFN, siempre y
cuando se haya cancelado algunas cuotas del préstamo anterior y no
sobrepase la garantia real.

e Con relacién a las garantias pueden ser prendarias o0 hipotecarias que
tienen que ser el 125% del monto solicitado, dentro de estas garantias
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pueden entrar los bienes a invertir. Ademas que existe la posibilidad de
Garantias personales.

e Un aspecto positivo es la facilidad de prorroga que ofrece la CFN, esta
puede ser hasta un mes pasada el fecha del vencimiento de la cuota, este
tema se abordé a las instituciones financieras visitadas y ninguna
contemplo esta posibilidad.

e Para finalizar, el tiempo en realizar el tramite es de alrededor de tres meses
desde la solicitud del crédito y el otorgamiento del mismo.

Adicional a esto la Corporacion financiera Nacional Tiene desarrollado un método
de evaluacién de proyectos, ya que un requisito para poder acceder a esta
alternativa de financiamiento es presentar una proyecto. Para la empresa se
presentd un proyecto de inversion para empresas turisticas que difiere de un
proyecto de factibilidad. Se planteé un proyecto con una vida util de 5 afios, y con
los requerimientos financieros de corto y largo plazo; el software de la CFN
después de ingresar los Estados Financieros de los tres dltimos periodos y
proyectando sus ventas presento los siguientes reportes:

- Reporte de Evaluacién CFN

- Balance General Historico

- Estado de Pérdidas y Ganancias Histérico

- Resumen de Operacion Historico

- Resumen de Costos y Gastos

- Tasa interna de Retorno del Inversionista

- Indices Financieros

- Balance General Proyectado

- Estado de Pérdidas y Ganancias Proyectado.
- Flujo de Caja Proyectado.

Todos estos reportes antes mencionados se presentan como Anexos, ya que son
modelos y formatos ilustrativos de como funciona el modelo de evaluacion de
proyectos.Es por estas ventajas que se escogio esta alternativa de financiamiento,
viendolo desde el punto de vista financiero; el préstamo a largo plazo es por
tradicion uno de los productos financieros de mas acogida y el mas conocido en
nuestro pais. En esta investigacion se visitd instituciones financieras y se estudio
las fuentes alternativas de financiamiento que existen en nuestro pais. Se analizé
los tipos de financiamiento con las herramientas proporcionadas, la informacién
recabada y se complementé con los datos de la empresa que fueron otorgados,
arrogando este resultado; que para mi opinién y luego de un analisis se llego a la
conclusion de que es el mas viable financieramente y sobre todo en niveles de
mayor accesibilidad.
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CONCLUSIONES

La investigacion realizada permiti6 conocer la situaciébn Financiera vy
Econdmica de la Empresa EOS ECUADOR, al ser una PYME de servicios
con una trayectoria corta ha sufrido cambios importantes en la composicion
de su Activo, Pasivo y Patrimonio, encontrandose situaciones como
perdidas y utilidades en sus ejercicios econdmicos hasta un incremento en
sus ventas importante para el afio anterior, se analiz6 la informacion de los
afnos 2009, 2010,2011 y 2012.

Al identificar las politicas que tiene la Gerencia con relacién al Patrimonio,
se pudo notar que es para sanearlo y se presenta como la carta de
presentacion hacia la Instituciones Financieras, pero solo se centran en
este punto dejando vulnerable a las otras areas de la empresa, que son
importantes, politicas a la facturacién, comisiones y de operaciones se
estan dejando a un segundo plano.

Eos Ecuador maneja Ventas Estacionales, por lo que tiene temporadas
altas de efectivo y en otras no. La falta de una planeacién financiera hace
gque no sepa administrar correctamente los excedentes que tiene en
algunas ocasiones, haciendo que haya periodos demasiado liquidos y otros
en los que no pueda responder a sus proveedores.

Cuando se hizo la investigacion en la Instituciones Financieras se pudo
constatar que es poca la informacién que brindan a empresas de una
trayectoria corta; los caminos de financiamiento son limitados al momento
de adquirir Activos fijos, la naturaleza del negocio no le permite competir
con otras empresas de otros sectores, como el comercial o industrial.

Al analizar los requisitos, costo y beneficios de los diferentes tipos de
financiamiento, se pudo evidenciar qgue mientras no se presente Estados
Financieros Solidos, se puede modificar la tasa de interés o se puede pedir
requisitos adicionales y mas aun la falta de garantias Hipotecarias o
Prendarias o Personales hace que se disminuya el monto solicitado.

La empresa cuenta con plan estratégico hacia el 2017 fue elaborado por la
anterior Administracién, en la actualidad hay nueva Gerencia que esta
tomando un enfoque diferente, sin hacer un analisis previo sobre las tareas
u objetivos que tienen los diferentes departamentos, esto pondria alterar las
estrategias fijadas para este afio 2013.

Se analizé todos los tipos de financiamiento ofertados por el Sistema
Bancario en nuestro pais y se determiné que el mas conveniente ajustado a
la realidad de la Empresa y con opcién de poder acceder a él, es el crédito
de la CFN, se pudo evidenciar que la Institucién que otorga dicho producto
financiero es aquella, que da mas flexibilidad en su operacion: Monto, Plazo
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y Tasas de Interés otro punto a analizar es el acceso a la informacion
solicitada.

La opcién de financiamiento escogida requiera un poco mas de informacién
que las otras opciones estudiadas, el procedimiento crediticio es largo. Los
avallos de las garantias, presentacién periodica de informacién otorgada
por Entidades de Control como son: SRI, IESS o la Superintendencia de
Compainiias; es importante mencionar que durante el proceso de analisis de
la operacion, puede existir la posibilidad de requerir documentos
adicionales, necesarios para determinar en forma integral la vialidad de la
operacion presentada.

El Software desarrollado por la Corporacion financiera Nacional, para la
evaluacion de proyectos presenta algunos reportes requeridos durante la
operacion de crédito, dichos reportes se presentan como Anexos a esta
investigaciéon, para ver su formato y modelo exigido por esta opcién de
financiamiento; cabe mencionar que estos reportes dependen mucho de la
calidad de la informacién ingresada.
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RECOMENDACIONES

La empresa al tener varios cambios en su situacion Econdémica y Financiera
debe plantearse crear un departamento Financiero y no hacer consultas
externas como se ha venido haciendo y donde este separe la funciones
contables de las financieras, se tiene una iniciativa pero no se concreta
totalmente, se podria beneficiar en la Planeacion Financiera, teniendo
Presupuestos y Flujos de Caja Proyectados que serviria en la toma de
decisiones.

Las decisiones en lo que concierne a la administracion de la empresa no
solo deben centrarse en una parte de ella, se recuerda que la misma es la
agrupacion de varios departamentos, esta bien plantearse un objetivo pero
debe verse desde varios escenarios y puntos de vista.

La empresa maneja Ventas Estacionales, esto puede perjudicar a su
liquidez en temporadas del afio, se recomienda administrar y proyectar su
Ingresos y Egresos ; teniendo claro cudles son sus entradas y salidas de
dinero y en especial cuando no se cuente con movimientos altos de este.
Como se dijo Las Instituciones Financieras van cerrando los caminos de
financiamiento segun el tipo de negocio, y el tamafio de la misma. Por eso
se recomienda analizar detalladamente la opcion a la que la empresa
puede acceder. Se Deberia empezar hablar de politicas respecto al
financiamiento, el cuando y para que endeudarse.

La Gerencia conjuntamente con los departamentos que componen a EOS
ECUADOR, se deben informar sobre el proceso crediticio, sus ventajas y
desventajas, haciéndolo un tema de interés general y no solo del
Departamento Contable y la Gerencia. Consciente de ello los demas
componentes de la empresa podran brindar informacion oportuna para la
toma de una decision respecto al financiamiento.

La comunicacion es fundamental en una empresa para que fluya
tranquilamente las actividades de la misma. Al presentarse un cambio de
administracion se deberia tener planteadas las normas y reglamentos para
hacer el proceso de transicion para que no quede ningun punto por revisar.
El crédito de la CFN se escogié como tipo de Financiamiento para EOS
ECUADOR, para acceder sin problemas a él se recomienda hacer un
aumento de su Capital de por lo menos 25% del Patrimonio actual, este es
un requisito obligado, para poder acceder a esta opcion y establecer
politicas sobre los aportes para futura capitalizacion y sobre la utilidades
retenidas que estan relacionadas con el fortalecimiento del Patrimonio ya
que en la investigacion se concluyé que es el primer requisito en ser
analizado por los proveedores de capital.
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» La informacion que solicita la opcion de financiamiento se resumen en un
software que posee la Corporacion Financiera Nacional, para el analisis de
la factibilidad del proyecto. En este punto la PYME se puede beneficiar de
esto entregando informacion oportuna como son estados financieros y
datos sobre la empresa, con los mimos la CFN los ingresara al sistema y
determinara los flujos de caja proyectados y Estados Financieros de este
mismo tipo, al final arrojara como resultado la viabilidad o no del proyecto
que es un requisito de esta opcion. Es bueno recordar que en la
Corporacion Financiera Nacional hay dos tipos de financiamiento para
proyectos nuevos y para proyectos de ampliacién; EOS ECUADOR se
apega a esta Ultima, es por eso que se solicitara informacion menor a la de
un proyecto nuevo. Pero la empresa no solo se puede beneficiar en el
aspecto financiero, en el Tema Legal la opcion escogida brinda asesoria
con profesionales por ellos escogidos, como son: peritos avaladores,
agentes de aduana y en tramites administrativos.
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GLOSARIO DE CONCEPTOS TECNICOS

Amortizacion: Reembolso o pago de una deuda. Devolucion de un préstamo de
acuerdo con unas condiciones pactadas.

Andlisis financiero: Analisis de la proyeccion de ventas, costos y utilidades de un
nuevo producto para determinar si dichos factores cumplen con los objetivos de la
compaiiia.

Aval: Garantia que se ofrece sobre el pago total o parcial de una obligacién de
otra persona.

Balance: Igualdad numérica entre él Debe y Haber.
Capital: Derecho del propietario sobre el Activo de la empresa.

Costo Financiero: Es el importe que corresponde a los gastos financieros y la
facturacion cambiaria, es decir el costo por financiamiento.

Comision: Cantidad, normalmente un porcentaje, que cobra el intermediario por
realizar cualquier operacién financiera.

Comisién de mantenimiento: Una comision por los servicios administrativos
prestados por una entidad como un banco o la entidad emisora de una tarjeta de
crédito.

Depreciacion: Perdida de valores y bienes del Activo Fijo.

Ejercicio Econémico: Periodo contable en el que se presentan los Estados
Financieros.

Financiacion: Aportacion de recursos, como inversion de capital o prestacion
crediticia para facilitar el desenvolviendo de una empresa.

Gasto: Desembolso necesario para cumplir objetivos de la empresa.

Garantia: Seguridad que se ofrece respaldando el cumplimiento de una
obligacion. Puede ser personal, prendaria o hipotecaria.

Insolvencia: Incapacidad financiera para hacer frente a los compromisos o
deudas.

Interés: Precio que se paga por la recepciéon de dinero en préstamo o por el
crédito de terceros.
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Inversion: Egreso realizado para adquirir bienes muebles e inmuebles, tangible o
intangibles que den ingresos o presten servicios.

Liquidez: Caracteristica de los activos financieros para transformarse en dinero en
efectivo.

Monto: Suma de varias partidas, importe, suma de los intereses al capital que los
ha producido, para el computo de nuevos intereses.

Mora: Atraso en el pago de una obligacion, con respecto a la fecha de su
vencimiento.

Patrimonio: Conjunto de bienes y derechos que pertenecen a una persona fisica
0 juridica.

Prorroga: Prolongacion de la fecha de vencimiento de una deuda u obligacion
acordada por el acreedor.

Solvencia: Capacidad de pago, liquidez de los estados financieros.
Tasa: Interés en termino de porcentajes, que se carga a un préstamo.

Utilidad: Beneficio o ganancia que produce una empresa 0 una determinada
operacion en particular.
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e REPORTE DE EVALUACION

La presente hoja tiene como objetivo presentar una evaluacién financiera del proyecto en funcién de los resultados
obtenidos en las proyecciones, sobre la base de la informacién ingresada por el usuario. Cabe destacar que para una
correcta evaluacion es necesario contemplar los siguientes aspectos:
a) Calidad de la informacion.
b) Definicién de los supuestos (variables endégenas del proyecto). considerando los siguientes pardmetros:

1) Conservadores

2) Confiables (creibles)

3) Coherentes entre si

Cabe destacar que la metodologia de disefio y evaluacién de proyectos es solo una herramienta que facilita la TOMA DE
DECISIONES, por lo que no se puede sustituir el criterio (experiencia y conocimientos) que debe tencr ¢l Proyectista con
el fin de aceptar o no una inversién. por lo que la evaluacion que se realiza en la presente hoja debera ser considerada
como una guia para ¢l profesional que utilice el modelo de la CORPORACION FINANCIERA NACIONAL.

Valor Actual Neto El VAN es positivo, ACEPTAR

Tasa Interna de Retorno La TIRF es superior a la Tasa de Descuentio, ACEPTAR

Flujo Operacional El proyecto no tiene flujo operacional negativo en ningin periodo, ACEPTAR

Saldo final de caja No existe déficit en el saldo final de caja, el proyecto no tendra dificultades operacionales
Capital de trabajo inicial El capital de trabajo preoperacional es negativo, el proyecto no puede iniciar operaciones
Indice de Capital de Trabajo  En un periodo el indice de Capital de Trabajo es negativo, OBSERVAR
Apalancamiento inicial El nivel de endeudamiento es adecuado

Coeficiente Beneficio/Costo El Coeficiente Beneficio/Costo es superior a UNO, ACEPTAR

Utilidad Neta El proyecto presenta Utilidad Neta positiva, no tiene déficit en Flujo de Caja, ACEPTAR
Capacidad Utilizada En un periodo operacional la Capacidad Utilizada es MAYOR a la Capacidad Instalada d
Patrimonio En todos los periodo el Patrimonio es Positivo; ACEPTAR

Patrimonio vs. Activo Diferido Si el proyecto castiga el Activo Diferido, el Patrimonio sigue siendo positivo; ACEPTAR
Total Créditos/Inversion El total de Créditos que financian el proyecto es inferior a la Inversién Inicial
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EOS ECUADOR
BALANCE GENERAL HISTORICO
USD

3 | 2 | 1 |
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 22.951,81 15.544,94 12.067,81
Inversiones temporales 0,00 0,00 0,00
Cuentas y documentos por cobrar 23.839,97 9.357,16 8.828,27
Otras cuentas y documentos por cobrar 8.462,30 7.745,11 7.370,56
Inventarios 0,00 0,00 0,00
TOTAL DE ACTIVOS CORRIENTES 55.254,08 32.647,21 28.266,64
ACTIVO FIJO NETO 106.337,62 36.506,97 8.630,75
ACTIVO DIFERIDO NETO 0,00 1.181,73 2.363,46
OTROS ACTIVOS 0,00 0,00 0,00
TOTAL DE ACTIVOS 161.591,70 70.335,91 39.260,85
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones bancarias 1 0,00 0,00 0,00
Obligaciones bancarias 2 0,00 0,00 0,00
Porci6n corriente deuda de largo plazo 1 0,00 0,00 0,00
Porci6n corriente deuda de largo plazo 2 0,00 0,00 0,00
Cuentas y documentos por pagar 21.512,99 11.555,26 12.986,71
Otras cuentas y documentos por pagar 0,00 3.892,25 1.990,61
Gastos acumulados por pagar 60.860,95 9.865,42 5.950,14
TOTAL DE PASIVOS CORRIENTES 82.373,94 25.312,93 20.927,46
PASIVO DE LARGO PLAZO 1 0,00 0,00 0,00
PASIVO DE LARGO PLAZO 2 0,00 20.921,71 10.799,32
TOTAL DE PASIVOS 82.373,94 46.234,64 31.726,78
|PATRIMONIO [ 99.473,64| 35.927,93]  13.954,74|
[TOTAL PASIVO + PATRIMONIO | 181.847,58] 82.162,57]  45.681,52|
|COMPROBACION DEL BALANCE | 20.255,88| 11.826,66/ 6.420,67|
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EOS ECUADOR

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS HISTORICO

USD
2 1
MONTO % MONTO % MONTO %

Ventas netas 770.172,46 100,00f 585.277,51 100,00 451.226,48 100,00
Costo de ventas 600.734,52 78,00f 506.729,66 86,58 389.854,35 86,40
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 169.437,94 22,00 78.547,85 13,42 61.372,13 13,60
Gastos de ventas 81.030,35 10,52 34.760,96 5,94 30.108,86 6,67
Gastos de administracién 54.020,23 7,01 23.173,97 3,96 20.072,57 ‘4,45
UTILIDAD (PERDIDA) OPERACIONAL 34.387,36 4,46 20.612,92 3,52 11.190,70 2,48
Gastos financieros 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros egresos 2.250,65 0,29 1.314,07 0,22 713,41 0,16
Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UTILIDAD (PERDIDA) ANTES PARTICIPACION 32.136,71 4,17 19.298,85 3,30 10.477,29 2,32
15% participacion utilidades 5.158,10 0,67 3.091,94 0,53 1.678,60 0,37
UTILIDAD (PERDIDA) ANTES IMPUESTO RENTA 26.978,61 3,50 16.206,91 2507 8.798,69 1,95
Impuesto a la renta 6.722,73 0,87 4.380,25 0,75 2.378,02 0,53

UTILIDAD (PERDIDA) NETA 20.255,88 2,63 11.826,66 2,02 6.420,67 1,42
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RESUMEN DE COSTOS Y GASTOS

usp
[PERIODO: 5 [ 6 | s | 8 )l 9 ]
COSTOS DIRECTOS DE PRODUCCION
Mano de obra directa 0,00° 0,00 0,00 0,00 0,00
Materiales directos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
% 0,0% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Subtotal 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COSTOS INDIRECTOS DE PRODUCCION
Costos que representan desembolso:
Mano de obra indirecta 0,00 0,00 0,00 0,001 0,00
Materiales indirectos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Suministros y servicios 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00!
Mantenimiento y seguros 79.408,19 79.408,19 79.408,19 79.408,19 79.408,19)
X 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00
istos % 0,0% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcial 79.408,19]  79.408,19 79.408,19 79.408,19 79.408,19|
Costos que no representan desembolso:
Depreciaciones 12.216,64 12.216,64 12.216,64 12.216,64 12.216,64
Amortizaciones 85,00 85,00 85,00 85,00 85,00
Subtotal 91.709,83 91.709,83 91.709,83 91.709,83 91.709,83
GASTOS DE ADMINISTRACION % d iacion imputado 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00%|
Gastos que representan desembolso:
R i 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X 0,00 0,00 0,00/ 0,00 0,00
X 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00
X 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mantenimiento y seguros 1.107,67 1.107,67| 1.107,67 1.107,67 1.107,67
X 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
nprevistos 0,0% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcial 1.107,67 1.107,67 1.107,67 1.107,67 1.107,67
Gastos que no representan desembolso:
Depreciaciones 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
 Amortizaciones 1,700,00 1.700,00 1.700,00 .700,00 1.700,00
Subtotal 2.807,67 2.807,67 2.807,67 807,67 2.807,67
GASTOS DE VENTAS % depreciacién imputado 100,00% 100,00% 100,00%, 00,00%)| 100,00%
Gastos que representan desembolso:
Remuneraciones 0,00 0,00 0,00 0,00} 0,00
Comisiones sobre ventas 0,0% 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00
X 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00
X 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5] 0,0% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Parcial 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gastos que no representan desembolso:
Depreciaciones 5.163,33 5.163,33 5.163,33 5.163,33 5.163,33
Subtotal 5.163,33 5.163,33 5.163,33 5.163,33 5.163,33
GASTOS FINANCIEROS 8.723,26 0,00 0,00 0,00 0,00
| TOTAL 108.404,09]  99.680,83  99.680,83|  99.680,83|  99.680,83
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TASA INTERNA DE RETORNO DEL INVERSIONISTA (T VIDA UTIL -]
FLUJO DE FONDOS PREOPER. 5 6 % 8 9

Aporte de los accionistas -314,749.64 -2,000.00 -2,000.00 -2,000.00 -2,000.00 -2,000.00
Flujo neto generado + dividendos repartidos 0.00 502,135.88 483,636.32 562,245.58 584,857.08 625,631.58
Valor de recuperacion:

Inversion fija 0.00 0.00 0.00 0.00 141,738.55
Capital de trabajo 0.00 0.00 0.00 0.00 55,254.08
Flujo Neto (precios constantes) -314,749.64 500,135.88| 481,636.32 560,245.58| 582,857.08| 820,624.22
Flujo de caja acamulativo -314,749.64 185,386.24|  667,022.57| 1,227,268.15| 1,810,125.24| 2,630,749.45

TIRI precios constantes:

160.20%




INDICES FINANCIEROS

[ Periodo | 5 | 6 | 7 | Promedio |
Composicion de activos

Activo corriente/activos totales 62.3% 77.4% 85.2% 75.0%
Activo fijo/activos totales 36.8% 22.1% 14.6% 24.5%
Activo diferido/activos totales 0.9% 0.4% 0.2% 0.5%
Otros activos/activos totales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Apalancamiento

Pasivos totales/activos totales 21.3% 17.1% 14.4% 17.6%
Pasivos corrientes/activos totales 21.3% 17.1% 14.4% 17.6%
Patrimonio/activos totales 81.3% 84.5% 86.7% 84 2%
Composicion de costos y gastos

Costos directos/costos y gastos totales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Costos indirectos/costos y gastos totales 84.6% 92.0% 92.0% 89.5%
Gastos administrativos/costos y gastos totales 2.6% 2.8% 2.8% 2.7%
Gastos de ventas/costos y gastos totales 4.8% 5.2% 5.2% 5.0%
Gastos financieros/costos y gastos totales 8.0% 0.0% 0.0% 2.7%
Costo de ventas/costos y gastos totales 84.6% 92.0% 92.0% 89.5%
Costo materia prima/costos y gastos totales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Costo materiales indirectos/costos y gastos totales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Costo suministros y servicios/costos y gastos totalg 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Costo mano obra directa/costos y gastos totales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Costo mano obra indirecta/costos y gastos totales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gastos personal administ./costos y gastos totales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gastos personal ventas/costos y gastos totales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Total remuneraciones/costos y gastos totales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Liquidez USD

Flujo operacional 508,859.1 652,359.1 775,359.1 645,525.8
Flujo no operacional (6,723.3)] (185,516.5)] (234,273.8)] (142,171.2)
Flujo neto generado 502,135.9 466,842.7 541,085.3 503,354.6
Saldo final de caja 475,016.0 941,858.7 | 1,482,944.0 966,606.2
Requerimientos de recursos frescos 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital de trabajo 329,918.2 757,495.1 | 1,262,254.4 783,222.6
Indice de liquidez (prueba acida) 29 45 5.9 45
Indice de solvencia 29 4.5 59 45
Retorno

Tasa interna de retorno financiera (TIRF) 144.37%

Tasa interna de retorno del inversionista (TIRI) 160.20%

Valor actual neto (VAN) 1,175,148.09|USD

Periodo de recuperacion (nominal) 0.69|ANO

Coeficiente beneficio/costo 4.33

Utilidad neta/patrimonio (ROE) 51.47% 39.89% 32.64% 41.33%
Utilidad neta/activos totales (ROA) 41.82% 33.70% 2831% 3461%
Utilidad neta/ventas 54.61% 57.34% 58.62% 56.86%
Punto de equilibrio 17.63% 13.51% 11.58% 14.24%
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[Cobertura de intereses 5O.1 | it | s | |

Rotaciones

Rotacion cuentas por cobrar 24.0 26.2 25.8 25.3
Rotacién de inventarios 0.0 0.0 0.0 0.0
Sociales USD

Sueldos y salarios 0.00 0.00 0.00 0.00
Valor agregado 515,319.17| 638,319.17| 761,319.17| 638,319.17
Generacion de divisas 615,000.00f 738,000.00 861,000.00 738,000.00

[Costo de oportunidad | 24.46%|ANO |
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BALANCE GENERAL HISTORICO Y PROYECTADO
usp

Saldo
Iniciates s 0 1 ] ¥
ACTIVO CORRIENTE
Cuja y bncos 2119860 13281122 659,30008]  963,913.60] 1,327,666.18 1,484,551 09)
lrversiones tempornles 142,50081]  282,55761)  519,0040] 71489717 1,096367.39
Cuentas y documentow par cobra mercado kocal 0,00} 0.00} 0.00} 0.00} 0.00}
Coentas y documentos por cobras mercado extrunjer 2562000 3075000(  3ETS00| 3843730  41.000.00
Inventarios:
Productos terminados 0.00) 0.00{ .00} 0.00| 0.00| 0.00)
Productos en proceso. 0.00f 0.00} 2.00 o 000| 000
Materas pesuas 0.00) 0.00{ 000 0,00 ]
Matenales indirectos 0.00| 000 0.00 0.00 000 0
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES AT 086 500,641,020 97260869 151881900] 2,081,00085( 264191848
ACTIVOS FLIOS OPERATIVOS
 Terreno 7500000  75,00000( 7500000f 75000000 75,00000|  75,0000)
Fomento Awicola a00) .00 .00 000| 0.00)
BARCO CATAMARAN 12216644 12216644 12206644 122006.44] 12206644 12206644
00 15853 15893, 15853 15853 15853 158.5))
00 noe ooy  ores] oMl 13e7es] 170
00 o000 25920000 2550000f 25920000 25920000 2592000
00 60,045.62| 6004562 GOOMS62)  60045.62] 6004562 60,045 62)
00 0.00 0.00) 0.00 0.00 0.00 0.00
0o 0.00 0.00] 0.00} 0.00} 0.00 0,00,
00 0.00 0.0} 0.00| 0.00) 0.00| 0.00)
00 0.00) 0.00 0.0 000l 0.00) 000
0o 0.00) 000 0.00) 0.00f 0.00) 00|
00 000) 000 ©.00) 0.00 0.00| 0.00|
ACTIVOS FLIOS ADMINISTRACION ¥ VENTAS
EQUIPO DE COMPUTACKIN 1502000 182000 121000 1S42i00)  1Sa2000] 1512100
MUBLES Y ENSERES 123000 1230000 1230000 12000 123000  1,230.00]
00 000 0.00 0.00) 000 0.00 0.0
00 000 0.00) 0.00 0.00 0.00| 0,00
Subtotal activos fijos J2esseal  Mi2eseeal 312688620 31268802 31268862] 312,68862
(-) depreciaciones 1707998]  3475903| 5210993 69,5991 69N
TOTAL ACTIVOS FLIOS NETOS N2esead  wsome| momer| 20| 2034687 225787
ACTIVO DIFERIDO 8,925.00] RO25.00) 8,925,001 8,925 00| $,925.00] 8.925.00|
Amortizcitn sowmalads 17500l 3s7000] 538500 %1s000f  8925.00)
TOTAL ACTIVO DIVERIDO NETO 925,00 74000 33sseof  asT000f  1,785.00) 0.00
(OTROS ACTIVOS 0.00 0.00 000 0.00 0.00) 000
TOTAL DE ACTIVOS 294490.76|  509,089.67 125589236 1,782.997.69| 232595456| 2.907,07.11 |
bevo comanT—
Obligaciones de corto plare 0.0/ 0.00| 0.00| 0.00) 0.00} 000]
Poscion carments deudu b plazo 0,00 0.00| 0.00] 000} 0.00) 000
Cuentaw y docainentos por pagar proveedores 0.00| 0.00} .00} 0.00] 0.00| 0.00
Gastos acumulidos por pagar 000 17072282 20511336) 296,56456| 27729006 298,018 56
TOTAL DE PASIVOS CORRIENTES 000 17072283 2151336| 29636456 27729008 2980134
PASIVO LARGO PLAZO 00| 07 00| 0.00| 000 000
TOTAL DE PASIVOS 000 12072282 USNISE| 25636456 27729006 29RM5S6
[PATRIMONIO
Capirul social pugando 2623684 2730728 205987230 277,98723| 27998723 281,987
Rewerva legal 2250.65 225068 33.337.96) THISES2) 12863398  18.186.99|
Futuras capitalizacones 45,750.69| 0.00f 0.00| 0,00| 0.00| 0.00
Utilidad (pentida) rotenida 2025588 4051076 32600388| 68572868 1,114.770.07| 1,578 400 1
(Unilidad (pérdida) neta 2025588 DSANM| AB20561] 475461 S4852901| 98630368
TOTAL PATRIMONIO FITCETYV QEPPeer™ peepesps 1,546,629.01| 2,068,920.38 2,629,947.54
—
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 4824 1,803,1 10.44] 2,927,963.09




ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS PROYECTADO

USD
6 7 8 9
MONTO % MONTO % MONTO % MONTO % MONTO %

Ventas Netas 615.000,00 100,00  738.000,00 100,00  861.000,00 100,00]  922.500,00 100,00]  984.000,00 100,00
Costo de Ventas 91.709,83 14,91 91.709,83 12,43 91.709,83 10,65 91.709,83 9,94 91.709,83 9,32
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 523.290,17 85,09] 646.290,17 87,57| 769.290,17 89,35] 830.790,17 90,06] 892.290,17 90,68
Gastos de ventas 5.163,33 0,84 5.163,33 0,70 5.163,33 0,60 5.163,33 0,56 5.163,33 0,52
Gastos de administracion 2.807,67 0,46 2.807,67 0,38 2.807,67 0,33 2.807,67 0,30 2.807,67 0,29
UTILIDAD (PERDIDA) OPERACIONAL 515.319,17 83,79] 638.319,17 86,49 761.319,17 88,42| 822.819,17 89,19] 884.319,17 89,87
Gastos financieros 8.723,26 1,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00
Otros egresos 0,00 0,00 0,00 0,00! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UTILIDAD (PERDIDA) ANTES PARTICIPACION 506.595,91 82,37| 638.319,17 86,49 761.319,17 88,42| 822.819,17 89,19 884.319,17 89,87
Participacion utilidades 75.989,39 12,36 95.747,88 12,97 114.197,88 13,26 123.422,88 13,38] 132.647,88 13,48
Corpei 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
UTILIDAD (PERDIDA) ANTES IMP. RENTA 430.606,52 70,02 542.571,29 73,52 647.121,29 75,16]  699.396,29 75,82] 751.671,29 76,39
Impuesto a la renta 22,00% 94.733,43 15,40  119.365,68 16,17) 142.366,68 16,54] 153.867,18 16,68 165.367,68 16,81
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 335.873,09 54,61 423.205,61 57,34]  504.754,61 58,62| 545.529,11 59,14 586.303,61 59,58
Rentabilidad sobre:

Ventas Netas 54,61% 57,34% 58,62% 59,14% 59,58%

Utilidad Neta/Activos (ROA) 41,82% 33,70% 28.31% 23,45% 20,16%

Utilidad Neta/Patrimonio (ROE) 51,47% 39,89% 32,64% 26,37% 22,29%

Porcentaje de reparto de utilidades 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Utilidades repartidas 16.793,65 21.160,28 25.237,73 27.276,46 29.315,18
ﬁleserva legal 33.587,31 42.320,56 50.475,46 54.552,91 58.630,36
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO
Usb.

PREOP. 5 [ % 8 E)
A INORESOS OPERACIONALES.
Rectperncion pot ventas 23,839.97) 38975001 732875000 8AS,875.00] 919.93750] 981,437.50]
Parcial ns097)
B. EGRESOS OPERACIONALES
Pago  proveedores 0.00)
Mo de obea directa ¢ imprevistos
Mano de obea indirectn
Crastos do ventan
Custos de administracion N
Costos de fabricacion
Corpei
Parcial 0.00}
C. FLUJO OPERACIONAL {A - B) 233997 5 9.14
D. INGRESOS NO OPERACIONALES
Crédito de proveedores de dctivos fijos 0.00) 0.00} 0.00) 0,00/ 0.00] 0.00)
Créditos a contrutarse a corto plazo 0,00 0.00} 0.00; 0.00) 0.00|
Créditos Tnstituciones Finnyicieras 1 .00 214,851,00 0.00} 0.00] 0.00] 0.00|
Creditos fastituciones Financieras 2 0,00} 0.00 0.00} 0,00} 0.00] 0.00}
Creditos invtitmciones Fumncieras 3 0.00 0.00 0.00) 0.00) 0.00§ 0.00}
Apartes de capital 215.276.00) 2,000.00 2,000.00] 2,000.00] 2,000,00] 2,000.00}
Aporte de capital (recuperncitn inv. tenipor. historica) 0.00)
| Aporte de cupital (recup, uteas ctas. y dctos. x cobrer hind 8462.20]
Aporte de capital (venta inventarso ptos, lesmuindon hist. 0.00
22373830 216,651.00] 00! 004 000,00/
| E. EGRESOS NO OPERACIONALES
| Pago do mtereses &723 0.00} 0.00 0.00] 0.00}
Pago de créditos de corto 0.00} 0.00) 0.00] 0.00] 0.00
Pago de grincipal (capital) de los parivos 000 214,851.00] 0.00) 0.00] 0.00} 0.00}
Pago de cnentay y documentos histenco 21,512.99)
Pago participacion de trabajadores 0.00] 75.989.39 95,7A7.88|  114,19788| 123,422 88|
Pagn de impuerto  In rents. 60,860.95) 0,001 9473343 11936568 14236668 193,867.18)
Reparto de dividendos oo0of 167936s| 2ule028] 2s231m| 2727646
Repostcitn ¥ nuevis iwversiones
ACTIVOS FOOS OPERATIVOS
Terreno 75,000.00) 0.00} 0.00f 0.00| 0.00] 0,004
Fomento Agricola 0.00} 0.00] 0.00f 0.00] 0.00} 0,00}
BARCO CATAMARAN 115,000,00 0.00{ 0.00| 0.00f 0,00 0.00}
00 0.00) 0.00 0.00 0.00 0.00] 0.00)
00 0.00 0.00] 0,00} 000} 0.00 0.00]
00 0.0 0.00f 0.00f 0.00} 0.00} 0.00}
00 0.00) 0.00 0,00/ 0.00 0,00 000
00 0.00] 0.00} 0.00] 0.00} 000 0.00}
00 0.00| 0.00] 0.00) .00 0.00] 0.00,
00 ©.00) .00} 0.00} 0.00} 0.00} 0.00}
0.0 0.00} 0.00} 0.00} 0.00| 0.00} 0.00
00 0.00| 0.00f 0.00| 0.00| 0.00| 0,00
0.0 0.00| 0.00f 0.00} 0.00) 0.00| 0.00}
ACTIVOS FIIOS ADMINISTRACION Y VENTAS
EQUIPO DE COMPUTACION 15,121.00f 0.00] 0.00 0.00] 0.00) 0.00}
(MUBLES Y ENSERES 1,230,00} 0.00f 0.00] 0.00) 0.00, 0,00/
00 0.00} 0.00f 0.00] 0.00 0.00} 0.00]
00 0.00) 0,00} 0.00} 0.00] 0,00} 0.00)
| Activos diferidos 8,925.00}
Otroe uctivr 0.00)
Parcial 29784994/ 7426 18751647 23627384] 281802.20] 304,56651
73911 64 26| -185.516.47) 234,271 84] -279, -302,566.51
= 4 35,88 X 541, 559,619.35) 13
181 27119861 47501602 941.858.69] L 14.00] 3, 335
-27,119.86]  475,016.02] 941 1,482,944.00] 2,640,918.48
A ERITET MRERTLEY) MERTTE XYL
[NECESIDADES EFECTIVO (CREDITO CORTOPLAZO) |~ o[  ooo] —  ooo] ose[ oo
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