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RESUMEN

El estudio se direcciona al uso de factoring como propuesta de alternativa financiera
a la problematica de iliquidez de la empresa exportadora de camaron “PACFISH S.A.”
siendo el objetivo determinar como impactaria el acceso a esta fuente de financiamiento en
la situacion financiera de la entidad descrita. Su desarrollo se justifica en los elevados montos
por cobrar que dispone la entidad, incluyendo altos indices de endeudamiento que podrian
afectar a futuro el desarrollo normal de las actividades. Basado en el planteamiento de que
el factoring permitiria anticipar los flujos de cuentas por cobrar y asi reducir la dependencia
de créditos, favoreciendo a las operaciones de PACFISH S.A, se realizé la evaluacion del
problema utilizando una metodologia descriptiva y exploratoria enfocada en evaluar la
situacion de la empresa, recopilando informaciéon documental y de campo, esta ultima a
través de entrevistas a personas claves donde se conocen las limitaciones que atraviesa la
entidad, el funcionamiento de este servicio, el impacto que su uso genera en la liquidez y
demas aspectos esenciales, culminandose esta seccién metodoldgica con una evaluacion
financiera de la empresa que denota la importancia de acceder a mejores fuentes de
financiacion. La propuesta culmina con un proceso donde se muestran como funciona el
factoring, considerando las modalidades con recursos y sin recursos como un aspecto que
PACFISH debe considerar previa aceptacion del contrato segun el tipo de cartera a ceder

para anticipar los fondos.

Palabras claves: Factoring, cuenta por cobrar, factor, crédito, liquidez.



ABSTRACT

The study is aimed at the use of factoring as a proposal for a financial alternative to
the illiquidity problem of the shrimp exporting company “PACFISH S.A.”, with the
objective of determining how the access to this source of financing would impact the
financial situation of the entity described. Its development is justified by the high amounts
receivable available to the entity, including high indebtedness rates that could affect the
normal development of the activities in the future. Based on the approach that factoring
would allow to anticipate the flows of accounts receivable and thus reduce the dependence
of credits, favoring the operations of PACFISH SA, the problem was evaluated using a
descriptive and exploratory methodology focused on assessing the situation of The company,
collecting documentary and field information, the latter through interviews with key people
where the limitations of the entity, the operation of this service, the impact that its use
generates in liquidity and other essential aspects are known, culminating This
methodological section with a financial evaluation of the company that denotes the
importance of accessing better sources of financing. The proposal culminates in a process
where the factoring works, considering the modalities with resources and without resources
as an aspect that PACFISH should consider prior acceptance of the contract according to the

type of portfolio to be assigned to anticipate the funds.

Keywords: Factoring, account receivable, factor, credit, liquidity.



Figura 1.
Figura 2.
Figura 3.
Figura 4.
Figura 5.
Figura 6.
Figura 7.
Figura 8.

Figura 9.

INDICE DE ILUSTRACIONES

Evolucidn de las exportaciones ecuatorianas de camaron periodo 2020-2019......5

Funcionamiento de una operacion de factoring ........cccccevvvvvevvevesie e 18
Proceso de factoring para la empresa PACFISH S.A ... 62
Formula del Modelo CAPM ..ot 75
Yield o tasa de retorno de los Bonos del Tesoro de EE.UU. ..........cccccooeiiinennn, 76
Valor Beta que registra la volatilidad del mercado. ...........cccocvevveiieeiiciiiciee, 77
Yield que representa la rentabilidad de compafiias en la misma industria. ......... 77
Registro historico de la volatilidad del Riesgo Pais en el Ecuador...................... 78
Principales indicadores CONOMICOS ........ccoeriririerieiieene e 78

Xi



INDICE DE TABLAS

Tabla 1 Estados de situacion financiera —Activo 2016-2018 parte 1 ........cccccevvevveivesnnnee. 44
Tabla 2 Estados de situacion financiera —Activo 2016-2018 parte 2 ........ccccccevveveivernnenen. 45
Tabla 3 Estados de situacion financiera —Pasivo y Patrimonio 2016-2018 parte 1............. 46
Tabla 4 Estados de situacion financiera —Pasivo y patrimonio 2016-2018 parte 2............. 47
Tabla 5 Estados de situacion financiera —Activo 2016-2018 parte 1 ........cccccceveevveevecnnnee. 49
Tabla 6 Estados de situacion financiera —Activo 2016-2018 parte 2 ........c.ccccevvevveevernenee. 49
Tabla 7 Estados de situacion financiera —Pasivo y Patrimonio 2016-2018 parte 1............. 50
Tabla 8 Estados de situacion financiera —Pasivo y Patrimonio 2016-2018 parte 2............. 51

Tabla 9 Resumen del Estado de Resultados Integrales periodo 2016-2018 (Porcentajes de

PATICIPACION) ...ttt et et e e e s be e et e et e sbe e ste e s e sbeesbeeaesnnesreereaneen 52

Tabla 10 Resumen del Estado de Resultados Integrales periodo 2016-2018 (\Variaciones

Dolares de los Estados Unidos de América y en % porcentajes) ........c.cceevevererveneneniennenns 53
Tabla 11 Analisis de cuentas relevantes durante el periodo 2017 — 2018...........ccccoeervenee 54
Tabla 12 Ratios de Liquidez de la compafiia PACFISH S.A. afio 2018 ..........cccceeveveriennn. 55
Tabla 13 Ratios de actividad de la compafia PACFISH S.A. afio 2018..........ccccccccvenenen. 56
Tabla 14 Ciclo Operativo de PACFISH S.A. a0 2017 ......ccoovevveeiieceee e 57
Tabla 15 Ciclo de conversion del efectivo PACFISH S.A. afio 2018 ..........cccccceveieeeniennen 57

Tabla 16 Calculo de los recursos invertidos en este ciclo de conversion del efectivo en

unidades monetarias (USD) para los periodos 2016, 2017 y 2018. ........ccccccvevveiveieeireennnns 59
Tabla 17 Tasas de Interés Activas Efectivas Vigentes- Corte de Junio 2020. .................... 64
Tabla 18 Calculo de la implementacion del Factoring. ..........ccooevivenininicicicceee 65

Xii



Tabla 19 Calculo del potencial porcentaje de cartera por cobrar promedio. ...........c......... 66

Tabla 20 Calculo del potencial porcentaje de cartera por cobrar promedio. ....................... 67
Tabla 21 Detalle de los Activos en el Estado de Situacion Financiera (parte 1)................. 67
Tabla 22 Detalle de los Activos en el Estado de Situacion Financiera (parte 2)................. 68

Tabla 23 Detalle del Pasivo y Patrimonio en el Estado de Situacion Financiera (parte 1). 69

Tabla 24 Detalle del Pasivo y Patrimonio en el Estado de Situacion Financiera (parte 2). 69

Tabla 25 Proyeccién del Estado de Resultados Integrales (parte 1).........ccccceeeveeveiiennnnee. 70
Tabla 26 Proyeccion del Estado de Resultados Integrales (parte 2).........ccceevvveveciieninennn. 71
Tabla 27 Ratios de Liquidez de la compafiia PACFISH S.A. en afios proyectados............ 73
Tabla 28 Ratios de actividad de la compafiia PACFISH S.A. en afios proyectados ........... 73

Tabla 29 Ratios de Eficiencia y el Ciclo de Conversion del Efectivo en afios proyectados
(02 L (= ) PSS USSSPSRN 74

Tabla 30 Ratios de Eficiencia y el Ciclo de Conversion del Efectivo en afios proyectados

(O (=T TR OSSPSR 74
Tabla 31 Calculo de la implementacion del Factoring. ........ccccoveveieiiiiciecieseese e 79
Tabla 32 Calculo del potencial porcentaje de cartera por cobrar promedio. ....................... 80
Tabla 33 Valoracion financiera de 1a eMPresa. ........c.ocveiveieiieiesie e 80

Xiii



INTRODUCCION
Planteamiento del problema

Es comun que las empresas recurran a fuentes de financiamiento a fin de obtener
flujos que le permitan desarrollar sus actividades e inversiones sin disponer de fondos
propios. Morales y Morales (2015) indica que cada fuente de financiamiento representara un
costo especifico y para ello, las empresas que recurren a su utilizacion, deben evaluarlas
previa seleccion. Ademas, se necesita que el rendimiento obtenido por la inversion de los
flujos sea superior a la tasa pagada por el financiamiento, evitando asi problemas en las

operaciones diarias.

En ciertas ocasiones las empresas mantienen una estructura financiera deficiente
debido a los altos costos de financiamiento que manejan o porque la liquidez es insuficiente
para cumplir con el total de sus obligaciones. Las mismas estan reflejadas en el pasivo,
mencionandose los préstamos bancarios entre los tipos de deuda existentes y que, por su
naturaleza, involucran el pago de una tasa de interés activa para la entidad financiera

proveedora de los flujos.

Dicha tasa de interés es el costo de financiamiento que se evaluard como atractivo
si el rendimiento obtenido es superior. Maudos y Fernandez (2014) indican que la
importancia de una deuda debe ser evaluada segun los recursos propios disponibles y la
capacidad de generar riqueza en la empresa. De considerarse estos pardmetros como
insuficientes, entonces el endeudamiento se convertira en un factor de riesgo que impedira

a la entidad continuar el desarrollo normal de sus operaciones.

Por esta razdn, las entidades del medio estan siempre en la busqueda de fuentes de
financiamiento que representen bajos costos y un riesgo minimo a su liquidez. Una de estas
fuentes es el Factoring, permitiendo adquirir capital de trabajo proveniente de la negociacion
de cuentas por cobrar con una entidad especializada, misma que gestionara su recuperacion
aplicando una tasa de castigo segun la composicién de la cartera cedida (Banco Guayaquil,
2019). Este castigo es el costo del financiamiento y es aplicado sobre el monto de las cuentas

negociadas.

Los costos de este factor van a depender de las caracteristicas del solicitante y su
cartera cedida. Carle (2015) destaca el sector de actividad, importe de facturas, nimero de



deudores y plazos de vencimiento como caracteristicas a evaluar del solicitante, mientras del
deudor menciona el nivel de riesgo, antecedentes en la empresa, entre otras que permitan
evaluar la seguridad para la recuperacion de los flujos. Su utilizacion puede parecer costosa
para muchas empresas en comparacion a la banca, pero deben considerarse otras ventajas
como el endeudamiento racional basado en su capacidad para generar recursos mediante
cuentas por cobrar, incluyendo la reduccion de su estructura al traspasar la responsabilidad

del cobro a otra empresa denominada Factor.

En lugar de esperar 30-60 dias o mas para recibir el pago de sus clientes, una
empresa puede utilizar el factoring para descontar sus facturas y rapidamente mejorar el flujo
de caja a corto plazo para las necesidades operativas. En Ecuador, esta operacion es
desarrollada a baja escala desde hace varios afios, estando incluso respalda en el Cédigo
Orgénico Monetario y Financiero emitido por la Asamblea Nacional (2015). De esta forma,
no existen restricciones para su implementacion, brindando a las empresas otra alternativa

como fuente de financiamiento.

PACFISH S.A. es una empresa ecuatoriana que opera en el sector camaronero,
estando en funcionamiento desde el afio 2000 (VER ANEXO 1). Consultando sus Estados
Financieros reflejados en la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2019) se
pudo evidenciar una posicion financiera caracterizada por elevados montos de cuentas por
cobrar, cerrando el afio 2018 con $ 439.225,71, mientras que los préstamos bancarios
ascendieron a $ 1"106.202,65.

El factoring permitiria reducir la dependencia hacia préstamos bancarios y obtener
anticipadamente los flujos provenientes de las cuentas por cobrar, traspasando el derecho de
cobro al factor y por ende las gestiones que implican la recuperacion de cartera. Dicho esto,
se considera necesario evaluar como impactaria en la empresa PACFISH S.A. la utilizacion
del factoring en comparacion a su fuente de financiamiento habitual, determinando si

beneficiaria a su situacion financiera.

Formulacion del problema

¢Como impactaria la utilizacion del factoring en la situacion financiera de la
empresa PACFISH S.A?



Preguntas de investigacion

e ;Cualesson las ventajas y desventajas en la utilizacion del factoring como fuente
de financiamiento?

e ;Qué modalidades de factoring son las mas comunes y cuales podrian ser
aplicadas en el sector camaronero ecuatoriano?

e Cudl es la situacion financiera de la entidad con relacion al endeudamiento y
cobranza?

e /Como influiria la utilizacion del factoring en la liquidez de la empresa

estudiada?
Objetivo general de la investigacion

Determinar el impacto que generaria el factoring como fuente de financiamiento en

la situacion financiera de la empresa PACFISH S.A.
Obijetivos especificos de la investigacion

1. Describir el funcionamiento del factoring, identificando sus ventajas y
desventajas.

2. Conocer las diversas modalidades de factoring mas comunes y que puedan ser
implementadas en el sector camaronero del Ecuador.

3. Evaluar la situacién financiera de la entidad con relacion al endeudamiento y
cobranza.

4. Medir la influencia del factoring en la liquidez de la empresa PACFISH S.A si

fuese implementado.
Justificacién de la investigacion

La presente investigacion pretende analizar cémo el uso del factoring podria
contribuir en la liquidez de las pequefias y medianas empresas, es decir PYMES, tomandose
como referencia a laempresa camaronera PACFISH S.A ubicada en la ciudad de Guayaquil.
Un estudio realizado por Delgado y Chavez (2018) refleja que las principales fuentes de
financiamiento utilizadas por las entidades corresponden al crédito bancario. Sin embargo,
existen restricciones para acceder a estos fondos, motivado principalmente por las garantias

exigidas, requisitos y altos costos.



Sin embargo, otras fuentes de financiamiento como el factoring han sido poco
difundidas y aplicadas, impidiendo su proliferacion. Por ello, el estudio se ha direccionado
a analizar su uso e impacto en la liquidez de una empresa nacional, permitiendo acelerar la
obtencién de flujos pendientes de cobro para solventar costos y hacer frente a obligaciones

propias del giro del negocio.

El Factoring Financiero permite ceder créditos al Factor a cambio de una
remuneracion, siendo el encargado de comprar valores comerciales, prestando ademas
servicios de investigacion, control de la cartera, gestion de cobro, financiacion de ventas y
cobro de los créditos cedidos, segin sea el caso o contrato establecido. Este estudio se
justifica ademas mediante el Plan Nacional de Desarrollo presentado por la Secretaria
Nacional de Planificacion y Desarrollo (SENPLADES, 2017) ligandose al objetivo del
gobierno referente a “impulsar la productividad y competitividad para el crecimiento
econdmico sostenible de manera redistributiva y solidaria”. Lo mencionado se lograra si las
empresas conocen alternativas para financiar sus operaciones, de forma competitiva,

contribuyendo a la liquidez y por ende al desarrollo normal de operaciones diarias.
Alcance

Este estudio estd direccionado a evaluar el factoring como fuente alternativa de
financiamiento en la empresa PACFISH S.A, mediante los Estados Financieros extraidos de
la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros durante el periodo 2016 — 2018,
buscando contribuir a su liquidez influenciada por la acumulacién de cuentas por cobrar e
incremento de pasivos. Dicho esto, el presente proyecto presenta como alcance los siguientes

parametros:
Area: Finanzas
Campo: Fuente de financiamiento.
Espacio: Guayaquil

Tema: “Uso de factoring como propuesta de alternativa financiera a la problematica
de iliquidez de la empresa exportadora de camaron “PACFISH S.A.”



CAPITULO |
1. MARCO TEORICO REFERENCIAL
1.1. Antecedentes
1.1.1.De la empresa y el sector camaronero.

Las empresas del sector camaronero en Ecuador tienen especial relevancia en la
economia, puesto que atraen divisas mediante la exportacion de esta especie a mercados
importantes de todo el mundo. La Camara Nacional de Acuacultura (2020) expresé que solo
al afio 2019 las cifras de exportacion alcanzaron USD 3.9 mil millones de ddlares
exportandose 645 mil toneladas a distintos destinos, cifra que al afio 2018 se ubicé en USD
3.2 mil millones con 512 mil toneladas, incrementandose en forma progresiva cada afio. De
las exportaciones registradas al afio 2019 el 67% corresponde a mercados asiaticos, un 19%

al europeo, el 12% a Estados Unidos y apenas un 2% al resto de América.
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Figura 1. Evolucidn de las exportaciones ecuatorianas de camarén periodo 2020-2019

Fuente: Tomado de la Camara Nacional de Acuacultura (2020)

Respecto al total de empresa que operan en este sector, denomindndose acuicola y
que se refiere a la crianza de especies acuaticas, la Escuela Superior Politécnica del Litoral
ESPOL (2018) indico que en el pais operan 1.432 empresas camaroneras, mismas que
también explotan otras especies como Tilapia. Esta actividad la realizan en 213 mil Ha,

destinado 207 mil exclusivamente a camarén, ubicdndose el 66% de estas empresas en



Guayas (66%), seguido de El Oro (18%), Manabi (8%), Esmeraldas (7%) y Santa Elena
(1%).

Como puede observarse, la actividad camaronera nacional se concentra
principalmente en provincias de la Region Costa, siendo PACFISH S.A una de las entidades
registradas. Esta empresa ha mantenido sus operaciones desde el afio 2000, con el
compromiso de proveer productos de alta calidad ofreciendo principalmente camarén,
pescado y moluscos con procesos que garantizan la seguridad al cliente (PACFISH S.A,
2020). Estos productos son adquiridos mediante la pesca o compra dentro de puertos

pesqueros en toda la region Costa.

En un analisis externo de la compafiia, considerando el entorno politico econémico,

social y tecnologico, pueden considerarse los siguientes aspectos:

Desde una perspectiva politica, el Estado ecuatoriano se encuentra enfocado en
promover las exportaciones Yy reducir importaciones. Con ello se han establecido
consideradas leyes, normas y planes, como el Plan Nacional de Desarrollo donde constan
iniciativas para fortalecer sectores productivos y atrayendo inversiones (Secretaria Técnica
Planifica Ecuador, 2017). Sin embargo, respecto al sector camaronero, a pesar de ubicarse
entre los principales productos no petroleros exportados, apenas al afio 2020 consta de una
ley que regula y promueve exclusivamente esta actividad, siendo la Ley Organica de

Desarrollo de la Acuicultura y Pesca.

Por otro lado, respecto a la imagen que proyecta el gobierno y la estabilidad que
ello brinda al inversor, en los Gltimos afos se ha visto deteriorada e incluso, los constantes
actos de corrupcion en el sector publico y las decisiones del gobierno generan incertidumbre
en diversas industrias del pais. El Diario EI Comercio (2018) indic6 que uno de ellos fue la
eliminacidn del subsidio al diésel y que representa un alto costo para el sector camaronero,
pues se utiliza para el funcionamiento de maquinarias y barcos en toda la cadena de
produccion. Sin embargo, al afio 2019 se logrd un acuerdo con representantes para mantener

este subsidio y asi evitar la pérdida de rentabilidad.

En el entorno econdémico, el camaron es uno de los principales productos que se
exportan en el pais y generan importantes ingresos. Por otro lado, su desarrollo es opacado
por la situacion econémica generalizada que el pais atraviesa donde, la balanza comercial no

petrolera se ha mantenido negativa cerrando el afio 2019 en USD -3.700,4 mil millones
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(Banco Central del Ecuador, 2020). Esto motiva la salida de divisas y se considera una

debilidad del pais que es incapaz de autoabastecerse con sus recursos disponibles.

Deben considerarse las limitaciones que registra la exportacién de camaron debido
a la emergencia sanitaria por COVID 19 que han incrementado las barreras no arancelarias
para esta industria e incluso han frenado la venta hacia determinados mercados como el
chino. El Diario EI Universo (2020) muestra una publicacion donde se expresa que existe un
bloqueo al camaro6n ecuatoriano debido a que resultados hechos a la carga en China arrojaron
un resultado positivo para COVID 19, siendo un mercado que al afio 2019 represent6 el 64%
del total exportado. Cabe sefialar que la caida en el precio del camardn también supone un
reto para la industria que, si bien ha visto un aumento en las toneladas vendidas comparada
a afos anteriores, los ingresos no son proporcionales y se indica que tardara al menos dos

anos en recuperarse.

Esto puede motivar la solicitud de préstamos, lo cual supone que el sector financiero
debe disefiar propuestas atractivas para estos sectores, ademas de recurrir a fuentes de
financiamiento que aporten y favorezcan a la liquidez. Por otro lado, el Producto Interno
Bruto PIB que el pais genera se ubic6 en USD 107.4 mil millones al afio 2019, representando
una reduccion del - 0,12% comparada al afio 2018, mientras que el sector camaronero por si
solo genera cerca del 1% del PIB nacional (Banco Central del Ecuador, 2020). Esto significa
que la industria nacional se ha debilitado puesto que la suma de productos destinados para
la venta no ha crecido y, por causa de la emergencia sanitaria por COVID 19 se espera que
al afio 2020 se reduzca aun mas, no solo en Ecuador, sino en demas paises alrededor del

mundo.

Desde una perspectiva social, el pais y el mundo esta atravesando una emergencia
sanitaria por COVID 19 que ha ocasionado graves impactos econémicos y sociales. Uno de
ellos es la implantacion de nuevas normas de convivencia donde las empresas han tenido
que adaptare sus operaciones para garantizarlas, siendo una de ellas el distanciamiento,
ademés del desempleo que se ha generado por la incapacidad de operar para distintos
sectores. Si bien, el sector camaronero se ha mantenido operativo parcialmente, ha tenido
que ajustarse a estas nuevas disposiciones para evitar ser sancionado, puesto que el trabajo
debe hacerse en plantas y requiere la presencia de personal (Diario EI Universo, 2020). A

ello deben sumarse otros problemas que también aquejan a esta industria, siendo la



inseguridad provocada por los robos en altamar que representan pérdidas de hasta USD 60

millones anuales a la industria.

Como factor tecnolégico, la industria camaronera para mantenerse competitiva
siempre se encuentra atenta a innovaciones que surjan en toda su cadena productiva, la cual
implica la pesca o crianza de las especies, su procesamiento que puede implicar solo la
limpieza y conservacion, o su transformacion en productos de valor agregado, hasta el

embalaje, almacenamiento para su distribucidn posterior.

1.1.2. Estudios referenciales.

En esta seccion se consultaron estudios realizados por otros autores dentro y fuera
del territorio nacional, no evidenciandose temas ligados al factoring aplicado en empresas
camaroneras. Carmona y Chaves (2015) enfocaron su estudio en el factoring como una
alternativa para empresas dedicadas al transporte de carga en la ciudad de Bogota, sector que
promueve las exportaciones al permitir la movilizacién de mercancias alrededor de todo el
pais vecino. Los autores destacan este servicio como una herramienta de apoyo para
pequefias PYMES al volver mas eficiente sus operaciones, transfiriendo la gestion de sus

cuentas por cobrar a un factor quien ademas les proporciona financiamiento a corto plazo.

A diferencia de Ecuador, se indica que Colombia posee una ley especifica que
regula la compra venta de facturas siendo emitida el afio 2008. El estudio se motiva a conocer
si es factible la utilizacion de dicho medio de financiamiento realizando un andlisis
comparativo de escenarios a diferentes empresas, evaluando durante el afio 2008 - 2012 los
creditos tradicionales obtenidos y como hubiese resultado la implementacion del factoring,
apoyandose ademas de indicadores financieros. Tras este analisis se conoci6 que el acceso a
los créditos bancarios es limitado y apenas llegan a aprobarse un 42% a corto plazo y un 7%
a mediano plazo, mientras que el factoring mostraba una mayor rentabilidad con tasas de
interés inferiores entre un 2%, pero que podrian incrementase segun el riesgo de los

deudores.

Ademas, debido a la situacion financiera de empresas evaluadas que mantienen una
recuperacion de cartera mayor a los 90 dias con proveedores que exigen pagos hasta en 30
dias, motivan los problemas de liquidez y una concentracion fuerte de pasivos a corto plazo

caracterizados por altas tasas de interés. De esta forma el empleo del factoring, en



comparacion a dichos créditos, se muestra como una herramienta mas competitiva respalda

por cuentas por cobrar.

El segundo estudio fue realizado en Per( y estuvo enfocado en la aplicacion del
factoring, incluyendo sus efectos en la situacion financiera de la empresa Multimoldes S.A,
exportando sus productos a paises latinos entre los cuales figura Ecuador. Lopez y Ayala
(2017) indican que la situacion econdmica del pais ha optado por ofrecer créditos a clientes
por el 70% del monto facturado hasta 60 dias plazo, provocando que exista una limitada
disponibilidad del efectivo, ademas de generarse retrasos en los cobros que promueven
problemas de liquidez. En base a este panorama nace la necesidad de evaluar al factoring
como una herramienta que permita obtener financiamiento sustentado en los valores
pendientes de cobro, mismos que presentaron un incremento del 47% entre los afios 2013 -

2014 con una rotacion entre 147 a 251 dias para sus facturas.

Mediante el andlisis de la aplicacion del factoring sus estados financieros muestran
un incremento en la disponibilidad de efectivo, las cuentas por cobrar se reducen incluyendo
los pasivos, saldando obligaciones pendientes de pago a proveedores gracias al
financiamiento adquirido. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el factoring descarta
determinadas facturas si presentan mayor riesgo al cobro o la empresa puede decidir qué
facturas incluir como parte del contrato. Esto provoca que la rotaciobn mejore, pero se
mantenga superior a los 100 dias, recomendandose la existencia de un mejor seguimiento y

politicas de cobranza para asi evitar morosidad que podria perjudicar la liquidez del negocio.

En territorio ecuatoriano se han realizado también varios estudios, presentandose
de forma cronol6gica pero no evidenciando proyectos ligados al sector camaronero.
Barrionuevo plantea como parte de su estudio el uso del factoring como herramienta
financiera como mejora a la rentabilidad de empresas textiles en el canton Ambato. Esta
industria se posiciona como la principal dentro de la zona que provee incluso al territorio
nacional posicionandose como una fuente altamente generadora de empleo y donde se

emplean recursos naturales del pais para ofrecer productos con valor agregado.

Sin embargo, nuevamente la situacion del pais destaca como un motivador para el
incremento de cuentas por cobrar e incluso recurrir a fuentes de financiamiento tradicionales
que, a medida que transcurre el tiempo promueven la falta de liquidez por sus altos costos y

limitada disponibilidad del efectivo. La metodologia utilizada involucré la aplicacion de



encuesta y la evaluacion de 14 empresas del sector textil indicando que existe
desconocimiento sobre el funcionamiento del factoring para nueve empresas, mientras las
restantes mencionan si haberlo aplicado alcanzando resultados positivos en su situacion

financieras.

Como sustento, las cinco empresas muestran haber contratado el factoring por
montos de financiamiento entre 3 mil a 12 mil ddlares estadounidenses a un costo de
comision entre 0,5% al 2%, siendo valores que les serian reembolsados en un plazo no
superior a 30 dias distribuidos en dos pagos. Con ello podrian cubrir sus necesidades
inmediatas de liquidez, acelerando el ciclo de conversidon del efectivo a un bajo costo

comparable a los intereses que demandan los créditos tradicionales.

Otro estudio fue enfocado en evaluar el factoring financiero como un medio de
financiamiento a corto plazo y asi obtener liquidez en empresas del sector comercial,
especificamente dedicadas a la venta de electrodomésticos. Cajas y Galarza (2018) presentan
datos relevantes sobre el empleo del factoring, indicando que en Ecuador su uso se ha
triplicado entre los afios 2012 - 2016 representando un costo por comisién o descuento entre
0,1% a 5% por el monto de cada factura cedida al factor. Las autoras justifican el estudio
debido a la situacion del pais, misma que ha motivado a las empresas de diferentes sectores
al incremento de sus creditos a clientes como estrategia para promover sus ingresos,

volviéndolas més vulnerables a problemas de liquidez.

De esta forma, el factoring aparece como un medio de financiamiento presentando
ventajas frente al endeudamiento tradicional tales como la exigencia de un menor tramite
con montos inferiores de intereses y tiempos de espera méas cortos. Para sustento al estudio,
las autoras realizaron encuestas a 382 representantes de empresas comerciales que ofertan
electrodomésticos y entrevistas a 15 representantes de instituciones financieras. Tras las
encuestas se conocid que las empresas no utilizan este medio de financiamiento, pero estan
interesadas en su aplicacion mientras que las entrevistas muestran que en Ecuador no existen

cifras documentadas sobre el uso del factoring.

La investigacion concluye que, a pesar de su desconocimiento, se ubicaria como
una fuente de financiamiento competitiva al mantener un costo de hasta un 5% mientras que
los intereses por crédito tradicional bancarios a corto plazo puede oscilar entre un 7% al

27%, sumando el tiempo de gestion que los factores dan a los contratos y que puede tardar
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48 horas, més eficiente en comparacion a los bancos donde el periodo puede extenderse

varios meses.

1.2. Marco tedrico
1.2.1. Factoring financiero, antecedentes y definiciones.

Como antecedente se menciona que hace 600 afios A. C, en Babilonia se compraban
las carteras de clientes de donde parte el factoraje financiero (Farciert, 2017). En Roma se
hacian operaciones similares y luego en Inglaterra en donde se perfecciond esta actividad
durante el siglo XVIII. Otros dicen que en Estados Unidos se realizd el primer factoraje
financiero. A partir de todo esto nace la idea de que la institucién que pase estos documentos
de cobro por medio de factoraje financiero debe considerar que recibira el pago pactado y

como resultado tiene la obligacion de dar aviso al Servicio de Administracion Tributaria.

Hace referencia a una fuente de financiamiento permitiendo a una entidad obtener
recursos que deberian recibirse a futuro. Cristobal (2015) indica que, mediante la firma del
contrato, una sociedad a quien se denomina factor se encarga de gestionar el cobro de
créditos que han sido emitidos por un vendedor durante un periodo. Este factor podra
garantizar el cobro total de la cartera o un parcial, incluso anticipar su importe siendo asi

como el vendedor obtiene financiamiento.

Las funciones que ejerce el factor implican la gestion de cobro, emisién de informes
de incidencias, estudio de clientes, entre otras de tipo administrativo, financiacion y

cobertura de riesgos. Entre sus caracteristicas se encuentran:

¢ Innominado porque en algunos paises no posee una legislacion especifica.

o Bilateral siendo realizado por un vendedor y una empresa que opera como factor.

¢ Oneroso porque quienes intervienen acuerdan ventajas reciprocas expresadas en
términos financieros.

e Consensual porque esta fundamentado en un acuerdo/contrato entre las partes.

Una vez determinadas las caracteristicas, se describen a continuacion los elementos

que intervienen:

e Cedente: Es la empresa que cede sus creditos originados en consecuencia al

desarrollo de su actividad mercantil.
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o Factor o cesionario: Recibe los créditos del cedente
e Deudor o comprador: Personas obligada al pago de los créditos y cuyo

seguimiento esta a cargo del factor.

A fin de garantizar beneficios econémicos, el factor realiza previamente una
evaluacion de la cartera que le seré cedida, identificando niveles de solvencia de cada deudor,
riesgo econdmico, cobertura y otros parametros reservandose el derecho de descartar el
factoring si no existe suficiente confianza en términos de solvencia. La cobertura que el
deudor tendra va a depender del riesgo de insolvencia que el factor puede asumir, estando el

cedente en la posicion de aceptar o rechazar el acuerdo.

Dicho esto, entre las obligaciones de las partes quienes que intervienen en el

contrato pueden mencionarse:

e El vendedor quien esta obligado a ceder al factor los créditos con una
clasificacion previa, cubrir el pago acordado, informar al comprador la cesion
del crédito, indicar si existe alguna incidencia en la relacion comercial que dio
origen al crédito.

o El factor se obliga a gestionar de forma diligente los cobros, comunicar si existe
alguna incidencia respecto al cobro, desembolsar el valor pactado por los
créditos cedidos, asumir los riesgos de insolvencia segun sea el caso e incluso
aumentar o reducir los limites de riesgo.

e Los costos del factoring surgen de sumar los intereses sobre el financiamiento y
la comision que el factor cobrara por el seguimiento a las facturas. Dichos costos
van a depender del monto de facturacion recibido, numero de deudores, sus
caracteristicas, ubicacion, sector donde se desenvuelve, antigliedad del deudor y
del cedente como clientes, entre otras.

El contrato de factoring es de caracter mercantil basado en la cesion de créditos.
Pérez (2015) también lo esquematiza como un contrato donde una empresa cede a un factor
sus créditos comerciales a corto plazo originados por su actividad. En este momento se libera
de actividades y responsabilidad, mismas que deben ser asumidas por este factor

conociéndose como “servicios de factoring”.
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De esta forma se vuelve una actividad de cooperacion empresarial donde se
transfieren créditos y, a cambio de una comision porcentual, se prestaran servicios de cobro,
gestion y contabilizacion de los créditos, incluso asumiéndose en ciertos casos la insolvencia
de los deudores en donde ademas el factor, a peticion del cliente, puede efectuar un anticipo
de esos importes a cambio de intereses. Esta autora es mas profunda al establecer las

caracteristicas de este tipo de contratos indicando:

o Bilateral porque se desarrolla entre dos partes considerando que el deudor cedido
no participa dentro del acuerdo, debiendo solo ser notificado para que efectie el
pago al factor como gestor del crédito.

e Consensual al ser celebrado mediante un acuerdo entre partes.

e Nominado porque tiene un nombre reconocido a nivel mundial, siendo factoring.

e Conmutativo al conocer las partes qué resultados obtendran de la operacion.

e De contenido flexible porque las partes decidiran si el factor presta solo la
gestion del cobro asumiendo riesgos de la cobranza o sin asumirlo dicho riesgo.

e Onerosos porque el factor realiza una prestacion a cambio de una retribucion,

variando su monto segun las condiciones pactadas.

El factoraje financiero es una modalidad de descuento y su clasificacion depende
de la forma en la que se vaya a exigir el cobro de los derechos de crédito, esto es con y sin
recursos (Pérez, Biese, Cortés, Garcia, & Gras, 2019). El objetivo es cobrarle a un proveedor
las cuentas por medio de un acuerdo entre el cliente, el proveedor y la institucién. Funcionan
como una especie de descuento y con su instrumentacion juridica da mas seguridad a la
empresa dedicada a esta actividad. Se utiliza mas en los casos de cobros de IFC de un plazo
largo. En el factoraje existe la presencia de mas documentos que en los descuentos, como
facturas, contra recibos, pagarés, etc. El factoraje para las instituciones que genera el IFC es

igual que el descuento.

En el contrato, el factorante y el factorado convienen en adquirir derechos de crédito
por determinado precio independiente de la fecha y la forma de pago (Pérez & Fol, 2017).
Se puede pactar con estas modalidades: El factorado no tiene obligacion de responder por el
pago de crédito al factorante; o el factorado tiene la obligacion de responder por el pago
puntual al factorante. La cobranza de los derechos de crédito debe ser hecha por el factorante
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o un tercero al que se le haya delegado la tarea. Los derechos de crédito se pueden transmitir

en un contrato de factoraje financiero sin autorizacion del deudor.

El factorante debe estipular si se compromete a adquirir los derechos de crédito para
casos de aceptacion de los proveedores (Pérez & Fol, 2017). En los contratos de factoraje se
queda obligado a pagar una cantidad de dinero determinado que cubrira el valor de las cargas
financieras hasta que se transmitan los derechos de crédito. Los derechos de créditos que
estén documentados en facturas, titulos de créditos o cualquier documento que acredite la
existencia de derechos de crédito, pueden ser objeto de contrato de factoraje. Solo en
determinadas operaciones de factoraje financiero se podran usar pagarés por el importe de
las obligaciones asumidas por los factorados y deben de constar en estos titulos de créditos
su procedencia. La transmision de los derechos de crédito comprende la de todos los
derechos accesorios a ellos, con la excepcion de si se pacté lo contrario. El factorante debe
notificar la transmision de derechos de un contrato de factoraje financiero a excepcion de si
se otorga al facturado mandato de cobranza o si se le concede la facultad de cobranza del

crédito correspondiente.

Las empresas de factoraje compran un documento aplicando descuento sobre el
valor del vencimiento (Rodriguez & Pierdant, 2015). Factoraje financiero es un mecanismo
financiero a corto plazo en el cual una empresa logra resolver sus problemas de liquidez
mediante un contrato en donde una empresa vende sus cuentas por cobrar o facturas con el
propdsito de que se pueda recibir dinero en efectivo mas rapido de lo que lo haria si realiza
mediante la cobranza como tal. El factoraje ayuda al crecimiento del negocio
proporcionando los fondos necesarios para mantenerlo, a la espera de que los clientes paguen
por las facturas pendientes. Existe el factoraje a clientes, a proveedores y el factoraje

internacional.

Cuando la empresa da sus cuentas por cobrar a empresas de factoraje obtiene un
valor efectivo de entre el 70 y 95% del valor insoluto de las cuentas, luego de que laempresa
logra cobrar las cuentas le regresa la diferencia que puede ser del 5 al 30% segun la cantidad
faltante (Rodriguez & Pierdant, 2015). La empresa que realiza el factoraje le hace un cargo
financiero aparte por la operacion realizada y puede cobrarlo del porcentaje entregado al

principio o del reembolso final.

14



El factoraje financiero es la forma mas facil de tener efectivo por medio de la venta
de la cartera de clientes que puede estar representado por pagarés, facturas u otro tipo de
documentos que represente un crédito que esté pendiente de cobro (Farciert, 2017). En el
contrato de factoraje, el factorante conviene adquirir derechos de créditos que el facturado
tenga a su favor por un determinado precio. Cuando un derecho de crédito se transmite sin
el consentimiento del deudor puede ser objeto de una operacién de factoraje, a menos que
no lo permita el documento o esté prohibido por la ley. EI deudor no puede decir que el

derecho no puede transmitirse mediante el contrato de factoraje financiero.

En el libro de Farciert (2017) se dice que el factoring es un servicio de crédito y
cobranza que permite a la empresa mejorar su productividad recuperando su cartera de
clientes y eliminando riegos en las ventas a crédito, poniendo a disposicion de la empresa
los recursos de forma instantanea. La empresa de factoraje compra a un cliente su cartera
después de hacerle un estudio de crédito y la empresa duefia de la cartera debe de notificar a
sus clientes para que le hagan el pago a la empresa que realiza el factoraje. El objetivo es

lograr liquidez y aumento de capital para el trabajo.

Una vez que las empresas cobren el factoraje de los documentos por cobrar, cogeran
como contraprestacion la diferencia de la cantidad que cobren y la que pagaron sin incluir el
impuesto (Rico, 2018). Cuando las empresas enajenen a un tercero los documentos se
considerara percibido el monto de todos los documentos en el momento que efectien la
enajenacion. Las empresas de factoraje sustituiran a los contribuyentes en las obligaciones
del pago de los impuestos correspondientes a la operacion del pago de impuestos de los

documentos pendientes segun las cantidades determinadas.

El factoraje financiero resuelve necesidades de capital trabajando con empresas
comerciales para permitirle recuperar pronto sus cuentas por cobrar (Ayala, 2016). En el
contrato, la empresa de factoraje adquiere derecho de cobrar crédito de una empresa privada
derivado de la proveeduria de bienes. En pocas palabras se trata de la forma de cobrar por
adelantado el importe de una factura realizada a plazo. Tiene un importante cargo financiero

de descuento. Les sirve a las empresas para tener un capital de trabajo.
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1.2.2.Ventajas y desventajas del factoring financiero.

El factoring surge de una necesidad de las empresas por obtener financiamiento
para sus costos y gastos, acelerando la recuperacion de créditos y el retorno de su capital de
trabajo. El Instituto Interamericano de Cooperacion para la Agricultura 1ICA (2015)
establece que se perfecciona a través de la compra de créditos o documentos a una entidad
financiera. Esta cesién o venta de créditos tiene un costo que se determina por la tasa de

interés pactada.

En ciertos casos el factor va a responsabilizarse del potencial riesgo que representan
los deudores que componen la cartera cedida no pudiendo hacer reclamaciones al cliente.
Por ello, el valor de venta en el contrato de factoring tomara en consideracion el riesgo y los
demas gastos que el factor asumira para la recuperacion de estos flujos segun las

caracteristicas de cada deudor.

Pueden manejarse ademas como anticipos sobre los valores por cobrar fijando el
factor los intereses correspondientes que posteriormente seran retenidos a medida que realice
los cobros. De esta forma, el cedente esta limitado a garantizar la existencia de esos créditos

y su autenticidad destacando entre los beneficios del contrato lo siguiente:

e Es una linea de financiamiento nueva que las empresas pueden emplear y que
esta respaldada por recursos de potencial cobro.

e Permite que activos no exigibles se conviertan en disponibles.

o Favorece el flujo de caja y contribuye a la liquidez, incrementando el efectivo
disponible.

e Permite a las empresas incrementar la rotacion del capital de trabajo, obteniendo
flujos provenientes de sus cuentas por cobrar cedidas.

e Disminuye la carga administrativa, transfiriéndose la gestion de cobro al factor.

e En base a latasa de descuento aplicada y la fecha de vencimiento de los créditos
cedidos, misma que puede ser superior a un afo, la venta de la cartera puede
proporcionar mejores rendimientos financieros con relacién al crédito bancario.

e Debe tenerse claro que, en aquellos casos donde el factor sélo se dedica a
manejar la cobranza, a cambio de una comision, se denomina factoring

comercial.
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Las ventajas o desventajas también dependeran de la modalidad del factoring

negociado. Mufioz y Navarro (2015) indican que pueden ser sin recurso 0 con recurso:

e Factoring sin recurso: Se entiende a aquel donde la cartera se transfiere al factor
quien ademas asume el riesgo de insolvencia de los deudores. De esta forma, el
cedente recibira los flujos una vez desglosados los costos, asi el deudor no pague
la factura.

e Factoring con recurso, siendo el mas comun al eliminar la desventaja del factor
quien no asume la insolvencia de los deudores, estando a cargo de la cartera del
cedente. Dicho esto, el cliente reembolsa el valor por la factura impagada,
aunque la ventaja de trabajar con esta modalidad es que los costos por

comisiones e intereses resultan menores que el caso anterior.

Como puede observarse, existen dos opciones para las empresas que deseen
contratar este tipo de servicio, mismas que ademdas ofrecen ventajas y desventajas
caracteristicas. Gémez (2016) destaca entre las ventajas de este contrato los servicios que

integra y que pueden clasificarse en tres blogues que son:

Administrativos: Implica la gestion del cobro de las facturas cedidas al factor, lo
cual involucra ademas el seguimiento y el estudio de la solvencia de los deudores que

componen dicha cartera.

Financiero: Corresponde a la realizacion de anticipos donde las empresas que
operan como factores adelantan dinero a los cedentes de cartera, recuperandose a medida
que las facturas son cobradas mas un porcentaje de interés y las comisiones derivadas del

contrato. Debe indicarse que el anticipo se ubicara entre un 60% al 80%.

Cobertura de riesgo: Derivandose de la modalidad de factoring sin recurso donde
el factor, una vez estudiada la cartera del cedente, puede asegurar el cobro del 100% de las
cuentas. En este caso, si no logra cobrarse el importe total, el factor asume la factura impaga

presentando a continuacion un diagrama de como funciona este medio de financiamiento:
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EMPRESA CLIENTE

=
— |.venta de producto o
m prestacion de servicios ;

3.anticipo del dinero 4, notificacion
(si se contrata) de cobro

2. cesion de facturas a
empresa de factoring para
gestion de cobro o anticipo

5. pago
de factura
EMPRESA DE
FACTORING

Figura 2. Funcionamiento de una operacion de factoring

Fuente: Tomado de Gémez (2016) - Gestion operativa de tesoreria

Puede observarse que el proceso inicia con la entrega de un crédito por parte de una
empresa hacia sus clientes quien posteriormente cede su derecho de cobro a una empresa de
factoring. Involucrando este proyecto el factoring financiero, debe mencionarse que el
mismo involucra la entrega de un anticipo del factor hacia la empresa cedente y que, para
ser recuperado, tendra que notificarse al cliente deudor para que realice los respectivos pagos

al factor como nuevo acreedor.

Entre las ventajas que este autor destaca del contrato de factoring se encuentran la
capacidad de obtener financiamiento, favoreciendo a la liquidez y respaldandola con las
cuentas por cobrar, ademas de mejorarse los indices de endeudamiento y circulante ya que
los derechos de cobro se eliminan. Dependiendo de su modalidad, incluso evita el riesgo de
insolvencia y pérdida por incobrabilidad de la cartera, brindando mayor eficiencia a las
operaciones organizacionales al no destinar recursos para la gestion del cobro a cargo del

factor.

Entre sus desventajas destacan los costos, aungue estos son contrarrestados con la
mejor eficiencia en el uso de recursos, destinando personal a otras gestiones diferentes al
seguimiento de la cartera. También es importante asegurar que el factor no influya en la
pérdida de clientes para el cedente, considerando que todo proveedor aspira mantener buenas

relaciones con su publico y asi favorecer sus ingresos.
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1.2.3.Cuentas por cobrar y la importancia de su gestion.

Son derechos de cobro que una empresa contabiliza como parte de sus activos,
esperando que se conviertan en efectivo posteriormente. Solorio (2015) indica que en las
empresas comerciales surgen de créditos otorgados a los clientes, generalmente a corto plazo
al involucrar periodos inferiores a un afio para su respectivo cobro, aunque también pueden
catalogarse a largo plazo cuando dicho periodo se extiende. Al originarse de una venta e
involucrar flujos necesarios para el cumplimiento de obligaciones ante terceros, tales como

proveedores y talento humano, es esencial realizar su seguimiento respectivo.

En las cuentas por cobrar se registran los aumentos y disminuciones de los
derivados de la venta de mercaderia o prestaciones de los servicios exclusivamente por
créditos otorgados a los clientes, letras de cambios o pagarés que tienen como objetivos

asegurar el pago por la adquisicion de bienes o servicios.

Las cuentas por cobrar se clasifican en: Corto Plazo, aquellas que tienen un tiempo
limite menos de un afio y las de Largo plazo, aquellas que tienen un tiempo ilimitado es decir
mas de un afio. El proceso que por lo general se lo emplea en la mayoria de las empresas al

realizar la gestion de cobranzas corresponden a: Pagos y Facturacion.

e La facturacién, se la emite una vez que la persona haya adquirido el bien o
servicio, el proceso de facturacion es igual para un cliente que posee un crédito
y los que no poseen.

e EIl pago, corresponde a la cantidad monetaria establecida en la factura, cabe
recalcar que para los clientes que poseen un crédito el tiempo maximo de pago
es de 30 a 60 dias como se establecid en las politicas de créditos y los clientes
que no poseen un crédito el pago se lo realiza al momento de adquirir el bien o

servicio (Solorio, Contabilidad Financiera, 2015).

Las cuentas por cobrar representan derechos exigibles que han tenido su origen en
las ventas o prestacion de servicios a cargos de los clientes u otros deudores (empresas). En
palabras claves, son las ventas que ha realizado la empresa a clientes bajo un crédito. Estas
cuentas representan el total de créditos que posee la empresa por cobrar. Para poder ir
depurando las cuentas por cobrar y saber qué cliente esta proximo al cobro es necesario

llevar un control y administracién eficiente de la cobranza para eso se tiene que clasificar en
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tres puntos claves: vencimiento, clasificacion de los clientes por abecedario o codigo y por

Gltimos los impagos.

Es de suma importancia que se lleve un control exhaustivo de los impagos ya que
al no proceder con el debido cobro estas cuentas pueden transformarse a incobrables lo cual
representa una pérdida para la empresa hasta puede llevarla al quiebre de su actividad

comercial (Herrero, 2015).

Representan un derecho de la empresa originado por las ventas a créditos o los
préstamos a los trabajadores. En esta cuenta solo se acredita cada vez que los clientes realicen
los pagos totales o parciales, cuando se hacen notas de créditos ejecutadas por la propia
compafiia, devolucion de mercaderia o cuando se da de baja algin producto por su mal
estado.

El tratamiento de las cuentas de dificil cobro se maneja mediante dos métodos, por
lo general cuando se otorga un crédito se tiene que estar consiente que algunas cuentas por
cobrar se tornaran incobrables ya sea por la mora del cliente entre otras causas. Por lo tanto,
se debe emplear un método para que dichas cuentas de dificil cobro se vuelvan efectivas. El

primer método de eliminacién directa y el segundo son las provisiones:

e El método de cancelacion o eliminacion directa consta en cancelar debitando
gastos por las cuentas incobrables, en este método se puede asociar el ingreso y
los gastos relacionados.

e La provision, consiste en conservar una cantidad de recursos de la empresa por
haber contraido una obligacion, con el Gnico objetivo de solventar una factura o

gastos fortuitos (Granados, Latorre, & Ramirez, 2015).

Las cuentas por cobrar son documentos contractuales para recibir dinero a través de
actividades generadas directamente por una empresa (Londofio & Soto, 2017). Las cuentas
por cobrar se mediran al costo de adquisicion y se registran por el valor equivalente. Si la
empresa espera cobrarlas dentro de un afio se clasifica como activo corriente, y si se la
termina de cobrar en un periodo mayor forma parte de los activos no corrientes. Esta cuenta

estd compuesta por letras de cambio, titulos de crédito y pagarés a favor de la empresa.

Esta gestion involucra la clasificacion de deudores, contacto continuo,

implementacion de politicas de cobranza y demas para evitar la morosidad. Granos, Latorre
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y Ramirez (2015) indican que, una vez cobrados estos flujos, son registrados como ingresos,
pero existen casos donde la morosidad puede provocar que una cuenta deba catalogarse

como incobrable y posteriormente reconocerse como una pérdida.

Esto destaca la importancia del seguimiento adecuado a los valores pendientes de
cobro, evitando la pérdida de liquidez. Borrero y Ortiz (2016) indican que una empresa para
este fin considerard, dentro de su estructura organizacional, un departamento o personal
responsable para la cobranza. Sin embargo, entre las ventajas a destacar del factoring se
encuentra la responsabilidad del factor con respecto al cobro, reduciendo asi la carga

operativa al cedente.

Otra de las ventajas destacables del factoring involucra la obtencion anticipada de
los flujos correspondientes a cuentas por cobrar, favoreciendo sus indices de rotacion. Fierro
y Fierro (2015) indican que una empresa para medir su eficiencia en la cobranza utiliza
indices o ratios financieros, ayudando a la toma de decisiones respecto a politicas y
procedimientos para acelerar la recuperaciéon de cartera. Su calculo arroja un indice que,

mientras mas elevado, destacara una mejor gestion del cobro.

Este indice o ratio se denomina "de rotacion de cuentas por cobrar” obteniéndose
de la division entre las ventas y las cuentas por cobrar generadas durante un periodo
determinado, generalmente un afio. Es importante considerar que el periodo promedio de
cobro surge dividiendo los 360 dias que comprenden el afio comercial y la rotacion de
cartera, obteniendo el nimero de dias que tardan estos derechos de cobro en volverse

liquidos.

Entre las acciones aplicables para favorecer al indice de rotacion de cartera se
encuentran la reduccién en los dias de crédito a cliente y demas politicas restrictivas, aunque
también se obtienen resultados implementando incentivos a clientes encaminados a fomentar
el cumplimiento de sus obligaciones puntualmente. Cuadrado (2015) define a las politicas
de crédito como estrategias 0 acciones documentadas por una entidad y que son aplicadas
para otorgar aplazamientos de pagos. Su fin es analizar a potenciales clientes permitiendo

decidir si negar u otorgar un crédito, incluso bajo qué condiciones deberia proporcionarse.

Son esenciales para evitar el incremento en la morosidad de la cartera, considerando
que la facilidad debe otorgarse a aquellos clientes con un bajo riesgo para la liquidez de la

empresa. Entre los aspectos que estas politicas involucran son el tiempo o plazo en los pagos
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para el cliente, intereses ligados al aplazamiento e impuntualidad de pagos, incentivos, entre

otros.

El disefio de estas politicas surge ademas de un andlisis del entorno, teniendo en
cuenta que se constituyen como una facilidad que motiva a la compra del cliente. Brachfield
(2015) destacan entre ellos la situacion econdmica del pais o mercado meta, la concentracion
de competidores, parametros para otorgar créditos y demas, incluso propios del
establecimiento comercial como niveles de liquidez necesarios para operar, eficiencia de los

procedimientos para la cobranza y la situacion financiera del negocio.

En base a dicho analisis pueden surgir dos tipos de politicas denominadas liberales
y restrictivas. El primer grupo involucra aquellas donde existen minimas restricciones al
crédito, representando un riesgo al incrementar las cuentas por cobrar a clientes de alto riesgo
y contribuyendo a la morosidad mientras las politicas restrictivas comprenden limitaciones

a este beneficio, reduciendo los créeditos, pero provocando la pérdida de clientes.

A causa de estos escenarios se recomienda un punto medio entre ambas, surgiendo
las politicas racionales ajustadas a las necesidades del cliente y empresa comercial teniendo
en cuenta que el crédito se constituye en una estrategia de ventas y que no representara un
flujo inmediato de efectivo. Morales y Morales (2015) mencionan que estas politicas se
enlazan con las aplicadas para la cobranza, constituyéndose estas Ultimas en procedimientos
que la entidad determina para favorecer la recuperacién de sus créditos y minimizar el riesgo
de morosidad. Su disefio dependera del tipo de producto ofrecido y mercado atendido
considerando que su inexistencia o falta de claridad en la empresa puede desencadenar

pérdidas de liquidez por efecto de la morosidad.

Las cuentas comerciales por cobrar deben evaluarse luego de reconocer su valor
inicial (Madrofio, 2016). Las cuentas en donde el efecto del valor del dinero no sea
importante por el tiempo transcurrido, debe evaluarse con respecto a la cantidad nominal del
contrato. Las cuentas por cobrar con un plazo de un afilo 0 menor a este deben evaluarse si
el valor del dinero es importante con respecto al tiempo de liquidada la deuda, si el valor del
dinero es importante se considera como un financiamiento por cobrar. Si son cuentas por

cobrar en moneda extranjera, debe estipularse al principio la moneda funcional.

Las cuentas por cobrar comerciales son a favor de la entidad y se originan por bienes

0 servicios otorgados a crédito a clientes (Tapia, 2015). Las cuentas por cobrar representan
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derechos exigibles originados por ventas, o conceptos de préstamos a crédito. Las cuentas
por cobrar forman parte del balance general de las organizaciones como parte de su crédito,
ya que con el tiempo se convertiran en efectivo. Si se trata de cuentas a corto plazo figuraran
en el activo circulante y si se trata de cuentas a largo plazo figuraran en el activo fijo. Las
cuentas por cobrar representan aplicaciones de recursos de la empresa que se transformaran

en efectivo para terminar el ciclo financiero a corto plazo.

1.2.4.Cuentas por pagar.

Las cuentas por pagar son deudas contraidas por la empresa debido a la compra de
mercaderia para desarrollar su actividad empresarial, cabe recalcar que siempre serd una
cuenta deudora, puesto que deben una cantidad monetaria a los proveedores por el suministro
de materias primas, materiales, servicios prestados, entre otros. Este tipo de cuentas son
similares a los créditos, pero con la nica diferencia que los bancos no estan involucrados

en la actividad.

Es primordial que al adquirir una cuenta por pagar se mantenga un control en las
facturas de acuerdo al plazo de pago establecido por parte de los proveedores ya que si se
sobrepasa la fecha establecida de pago puede afrontar consecuencias como: recargo a la
cuenta, intereses por mora, problemas judiciales, bajo prestigio de la empresa, entre otras.

Las cuentas por pagar generalmente se dividen en dos:

e Cuentas por pagar comerciales, se definen como las compras de bienes fisicos
registrados en la empresa como inventario.

e Cuentas por pagar de gastos diversos, corresponden a la compra de bienes y
servicios que se facturan como, por ejemplo: publicidad, viajes y entretenimiento
(Alvarez & Morales, 2015).

Las cuentas por pagar estan constituidas por valores provenientes de contratos de
créditos por suministros de productos para el desarrollo eficiente de la actividad empresarial,
dichas obligaciones de pago estan respaldadas por las politicas de créditos de los proveedores
o los pagarés. Las cuentas por pagar son todas las obligaciones contraidas por la empresa y
que sean a favor de terceros que puedan proporcionar bienes o servicios indispensables para

la empresa. Para una empresa poseer cuentas por pagar, no es perjudicial, ni sinénimo de
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pérdidas o deudas; sino mas bien es positivo siempre y cuando se lleve un control adecuado

de estas.

Es importante que se lleve un archivo preciso de las cuentas por pagar, ya que la
empresa podria evitar el retraso de pagos, pagar varias veces una factura ya saldada o facturas
expiradas y por ende recargo al total de la factura por mora. Al poseer a su vez un control,
el administrador o jefe de la empresa realizaria la debida provision de sus valores para no
tener a futuro casos fortuitos que lo declinen financieramente (Fierro, Fierro, & Fierro,
2016).

Las cuentas por pagar se las define como un pasivo adquirido por la empresa dentro
de su ejercicio econémico, cabe recalcar que dicho pasivo debe ser cancelado en un lapso ya
acordado entre las dos partes: acreedor y proveedor. Una cuenta por pagar tiene su origen en
la adquisicion de inventarios, bienes, servicios recibidos, asesorias, gastos incurridos para
realizar la actividad empresarial, dichos valores suelen ser pagados a 30 o 60 dias segln la

politica de crédito de cada proveedor.

Es comln presenciar que las empresas posean cuentas por pagar dentro de la
contabilidad administrativa puesto que, realizar compras al contado siempre no resulta
factible para la empresa, pero en cambio solicitar un crédito resulta conveniente puesto que
dan plazo para provisionar dichos valores y pagarlos en su respectivo tiempo. Para un control
eficiente de una cuenta por pagar por lo general cada empresa se crea procedimientos que

les permitan realizar esta gestion adecuadamente:

o Elaborar expedientes de pago por cada proveedor.

o Depuraciones mensualmente y actualizaciones semanales para saber el valor a
pagar.

e Mantener los libros contables actualizados diariamente.

o Verificar que los saldos del libro mayor coincidan con los saldos de centros de
las cuentas por pagar.

o Verificar los plazos de pago para evitar deudas y aumentos por mora (Ministerio

de educacion, cultura y deporte, 2015).
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1.2.5.Fuentes de financiamiento en la empresa.

Hacen referencia a métodos o mecanismos que una entidad utiliza para obtener
recursos para financiar sus operaciones en el corto plazo. Morales y Morales (2015) indican
que pueden ser pasivos, acciones comunes, acciones preferentes y la retencion de utilidades,
teniendo cada una un costo en especifico. Estos autores destacan que la combinacion que

una empresa realice de diversas fuentes de financiamiento se denomina estructura de capital.

Es importante indicar que la obtencidn de recursos financieros se constituye en uno
de los problemas principales que las empresas enfrente luego de haber tomado los directivos
la decision. Morales, Morales y Alcocer (2014) justifican lo enunciado debido a los costos
del dinero, requisitos de acceso, disponibilidad de las fuentes de financiamiento, tiempo,
tramites y limitaciones en los montos, siendo sus principales barreras y demandando la
seleccion de la fuente idonea segun el tipo de necesidad. Los autores indicados clasifican

estas fuentes con relacion al plazo ubicandolas de la siguiente forma:

Las fuentes a corto plazo, siendo aquellas cuyo objetivo es apoyar a los activos
corrientes tales como inventarios, valores pendientes de cobro y el efectivo necesario para
cubrir las inversiones requeridas para las operaciones diarias del negocio. Entre las fuentes
mas destacables a corto plazo, generalmente con tasas de intereses altas, puede mencionarse

el financiamiento bancario, el obtenido de proveedores y los pasivos acumulados.

Las fuentes a largo plazo se utilizan cuando son requeridos recursos financieros por
maés de un afio, involucrando conceptos como la implementacion de proyectos productivos,
apertura de nuevos establecimientos, renovacion o amplitud de capacidad instalada, entre
otros. Las principales fuentes en este caso son el financiamiento bancario, utilidades

retenidas, acciones y los bonos.

El financiamiento de proveedores involucra los créditos que se contratan de
entidades que abastecen de recursos para las operaciones diarias, especificamente inventario
para su pago posterior. Los costos que genera esta fuente corresponden a los intereses que

maneje la empresa vendedora sobre los articulos entregados.

El Financiamiento bancario, solicitado a entidades financieras para resolver
problemas de liquidez a corto o largo plazo. Entre las fuentes a corto plazo esté el factoring

financiero utilizando las cuentas por cobrar para recibir financiamiento.
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Los pasivos acumulados que surgen de las operaciones diarias del negocio e
involucran los sueldos al personal y servicios basicos que, si bien es cierto son utilizados

diariamente, se cancelan en periodos mensuales o quincenales.

Los Bonos que comprenden los titulos de créditos que son emitidos como medio
para contratar deuda, teniendo cada bono una fecha de reembolso, valor, interés y
obligaciones que debe asumir el emisor. Su costo de emision es alto si desean obtenerse
recursos a corto plazo, teniendo en cuenta que la tasa de interés estara ligada directamente

al riesgo del emisor.

Acciones, considerandose a sus tenedores como duefios de la empresa, gozando de
obligaciones y derechos segun la accién que posean. Si son accionistas comunes tienen
derecho al voto y eleccion de administradores recibiendo dividendos por las utilidades
generadas, mientras que los accionistas preferentes tienen rendimientos garantizados a pesar

de no generarse utilidades, pero sin poseer derecho al voto.

Utilidades retenidas, lo cual implica la acumulacion de las ganancias generadas en
periodos anteriores, no siendo distribuidas entre los accionistas para fortalecer el capital
contable. Sin embargo, su utilizacién requerira generar una tasa de rendimiento al menos

igual a las acciones ordinarias como rendimiento.
1.2.6.El riesgo crediticio.

Dentro del proyecto, se hace referencia a un crédito como el monto de dinero
recibido por una instituciéon financiera y que debera desembolsarse bajo determinadas
condiciones acordadas previamente entre las partes. Con respecto al riesgo crediticio, ello
supone la probabilidad que los flujos que el prestamista otorg6é al prestatario no sean
devueltos, incumpliendo este Gltimos con el pago fijado (Vargas & Mostajo, 2017). Esto
genera una pérdida al prestamista quien, habiendo entregado los flujos, no le fueron

devueltos.

Debido a la existencia de estos riegos, se vuelve necesario su andlisis a fin de
otorgar o no un préstamo. Leal, Aranguiz y Gallegos (2018) indic6 que con este fin existen

distintos modelos, siendo descritos a continuacion:
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Modelos de Credit Scoring donde se automatiza el proceso de conceder o no un
crédito a una determinada persona segun distintas variables de decision, lo cual dependera
del algoritmo utilizado y la calidad en el andlisis de datos. Como tal involucran
procedimientos estadisticos empleados cuando la informacion sobre el cliente es escasa y no
se dispone ademas de informacion especifica de los procesos l6gicos decisionales de crédito
que afectan la evaluacion y clasificacion de los clientes, determinando su célculo la
probabilidad de no pago de un cliente que posee caracteristicas similares con otros que lo

han solicitado previamente.

Modelos relacionales donde se realiza un analisis exhaustivo de informacion sobre
el cliente para estimar el riesgo de crédito para nuevas operaciones comerciales. Resulta
ideal su realizacion cuando se tiene informacion previa del cliente, lo cual supone que no es

conveniente para prestamistas nuevos.

Modelos de evaluacion economica - financiera donde se realiza un analisis
exclusivo de los Estados Financieros donde, segun los niveles de liquidez y rendimiento del

negocio se determina si sera posible asumir un crédito.
1.2.7.Estados financieros.

Son informes que reflejan la situacion financiera de una entidad dentro de un
periodo como resultado de sus operaciones diarias. Roméan (2017) indica que el analisis de
los estados financieros ayuda a determinar el desempefio de una organizacion favoreciendo
a la toma de decisiones. Con este fin, dichos estados tienen que ser confiables, claros y
estructurarse segun las normas internacionales de contabilidad. Los Estados financieros son
definidos como informes o registros contables que suelen usar todo tipo de empresas. Dicho
registro contiene las diferentes actividades econdmicas que realizan las mismas ademas

permite observar los distintos cambios presentados en un determinado periodo de tiempo.

Los estados financieros son utilizados por administradores, socios, jefes para estar
al tanto del desempefio financiero de su empresa y verificar si la situacién en la cual se
encuentra es rentable o presenta un déficit. Para que la informacidn emitida sea correcta
debera cumplir con una serie de parametros: tendran que ser confiables, claro y debera acatar
las normas contables para que dicha informacién pueda ser comparada con periodos

anteriores 0 con otras empresas.
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Los estados financieros son requeridos de forma obligatoria por el pais y también
otros informes financieros como lo son: Balance general, estado de pérdidas y ganancias,

estado de flujo de caja y las notas de los estados financieros (Roman, 2017).

Son grupos de informes en los cuales se suministra la informacion financiera de la
empresa, detallando los activos, pasivos, patrimonio, ingresos, gastos y los diferentes
cambios que puedan producirse en el patrimonio. Es de suma importancia que se lleve un
informe impecable, sin errores y bajo las normas financieras de contabilidad ya que segun
este analisis de situacion empresarial se tomaran las acciones pertinentes para mejorar el

rendimiento de la empresa o resolver cualquier tipo de problematica que se presente.

Cabe recalcar que los estados financieros comprenden: Balance general que indica
los activos, pasivos y patrimonio que posee la empresa; el estado de resultado que indica las
pérdidas y ganancias de un determinado periodo; flujo del efectivo que presenta lo
movimientos monetarios y los saldos, dentro de los estados financiero también se presenta
las notas en las cuales yacen los resimenes de las politicas de la empresa y la informacion
que por lo general no suele ser integrada a los demas libros contables (Estupifian & Niebel,
2015).

Los estados financieros son documentos o informes contables que tiene como
objetivo informar la situacion de una empresa, por medio de libros contables reales que
presentan la situacion financiera, el rendimiento y los flujos generados en un periodo
determinado, dichos libros pueden ser muy utiles al momento de tomar una decision
referente a la actividad administrativa de la empresa. Mediante los estados financieros se

pueden evaluar las areas administrativas en forma periddica.

Los estados financieros tienen como misién informar a las partes administrativas
principales de una empresa: jefe, gerente general, socio, accionista, inversionistas sobre la
situacion econdmica que atraviesa la empresa. Ademas gracias a estos reportes se puede
satisfacer la necesidad de informacidn de personas que necesitan los estados financieros para
utilizarlos como fuente de estudio o analisis, convencer a los inversiones de aportar mas en
la empresa, permite la comparacion de productividad y efectividad en relacion con periodos
anteriores y proporciona informacion relativa a las transacciones para lograr los objetivos

propuestos (Gomez & Moya, 2016).
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Se lo describe como el producto final del proceso contable utilizado para que
distintos usuarios puedan tomar decisiones ya que los estados financieros informan a los
auditores sobre el balance general, el estado de las utilidades, el estado de resultados y el
estado de flujos de efectivo comparando datos del presente afio con los de los afios anteriores
(Magueyal, 2017). Se utiliza por lo general para la generacion de flujo de efectivo futuro. El

estado financiero de una matriz se consolida con el de sus sucursales.

Los estados financieros son planteamientos aritméticos que son el resultado de un
proceso matematico aplicada a un area en especial. Pueden presentarse como ecuaciones
para que el usuario pueda conocer su origen de una forma mas atractiva. El resultado de los
estados financieros sirve de soporte para la toma de decisiones porque ayuda a que haya mas
posibilidades de aciertos en cuestion de intereses particulares. Una de las caracteristicas es

que ayuda a decidir.

En forma maés especifica, proporcionan informacion respecto a los activos, pasivos,
patrimonio, ingresos, gastos y cambios en el patrimonio dentro de un periodo. Estupifian y
Niebel (2015) establecen que valorar la liquidez que una entidad mantiene, haciendo
referencia a la capacidad para cubrir sus pasivos con sus activos disponibles, generalmente
en el corto plazo. De esta forma, si las obligaciones superan los recursos disponibles entonces

se constituye en un riesgo de iliquidez para la entidad.

Los estados financieros comprenden los siguientes, tomando como referencia la
NIC 1 emitida por Junta de Normas Internacionales de Contabilidad - International
Accounting Standards Board IASB (2017):

e EIl Estado de Situacién Financiera en donde se reflejan, de forma estructurada,
los recursos y obligaciones que una empresa mantiene durante el periodo
distribuyéndose sus cuentas en activos, pasivos y patrimonio.

o El Estado de Resultados Integrales y donde son registrados los ingresos, costos
y gastos generados en una entidad permitiendo determinar si logro alcanzarse
una utilidad o pérdida durante el periodo.

¢ El Estado de Cambios en el Patrimonio y que detalla las modificaciones surgidas
en la inversion realizada por los accionistas o duefios de la entidad.

e El Estado de Flujos de Efectivo cuya presentacién permite evidenciar los

cambios en el efectivo, mostrando de donde proviene y hacia donde fueron
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destinados. Se estructura en actividades de inversion, operacion y
financiamiento como generadoras o demandantes de efectivo.
e Las notas, siendo su finalidad incluir informacién que no es posible incluir en

los demas estados financieros, pero se considera relevante para los usuarios.

Dentro del Estado de Situacion Financiera es donde una entidad registra sus cuentas
por cobrar, especificamente entre sus activos, mismas que una vez cobradas se constituyen
en un ingreso a reflejar en el Estado de Resultados Integrales. Fierro y Fierro (2015) indican
que los activos son recursos bajo el control de la organizacion y capaces de generar un
beneficio econdmico. De esta forma, segin su capacidad para generar efectivo pueden

clasificarse en corrientes y no corrientes.

Los no corrientes corresponden a recursos que conforman la estructura permanente
del negocio, tales como terrenos, edificios, maquinarias, equipos y demas; mientras que los
activos corrientes involucran aquellos recursos que una entidad espera que se conviertan en

efectivo en un periodo no superior al afio.

En este caso, las cuentas por cobrar pertenecen al activo corrientes, esperando
realizarse dentro del plazo mencionado. Roman (2017) indica que el analisis del Estado de
Situacion Financiera favorece a la toma de decisiones respecto a los niveles de liquidez,
involucrando la capacidad para cumplir sus obligaciones a corto plazo con sus activos

corrientes.

Dichas obligaciones hacen referencia a los pasivos, mismos que segun Fierro y

Fierro (2015) mantienen como caracteristicas las siguientes:

¢ Representan una obligacién contractual al estar generalmente respaldados por
estos documentos tales como préstamos bancarios, mismos que se constituyen
en una fuente de financiamiento.

e Guardan relacion con las operaciones que una empresa realiza.

¢ Son financieros a través de los activos, utilizando la empresa estos recursos como

garantia.

Una empresa debe preparar diferentes estados financieros ya que es el principal
propdsito de la contabilidad financiera definir el proceso (Mendoza & Ortiz, 2016). Se los

realiza con la finalidad de conocer la situacion financiera resultante de las actividades de un
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tiempo determinado. Los estados financieros dan informacion sobre los activos, patrimonio
neto, gastos e ingresos y otros cambios. Hay varios tipos de estados financieros y son los

siguientes:

e Estado de situacion financiera.

e Estado de resultados integrales.
¢ Estado de cambio de patrimonio.
¢ Estado de flujos de efectivo

¢ Notas con los resuimenes de politicas significativas.

El objetivo de los estados financieros es dar informacion real sobre la situacion y
desempefio financiero, para poder tomar decisiones econdmicas y mostrar los resultados de
los recursos (Gaitan, 2017). Deben ser identificados con claridad para distinguirlo del resto
de documentos. Debe de mostrar la siguiente informacion: EI nombre de la empresa, Si los
estados financieros son en grupo o individual, la fecha de cierre, la moneda de presentacion,
el nivel de precisién y que la administracion valide la informacién. Los resultados
representan el desempefio de la empresa y su flujo de efectivos, todo esto es posible con la
aplicacion de las normas nacionales e informacion adicional para de esta manera presentar

un resultado razonable.

1.2.8.Liquidez y métodos de evaluacion.

La liquidez es tener el dinero necesario en el momento justo que se requiera para
que se pueda pagar las deudas de la empresa (Haro & Rosario, 2017). La liquidez permite
cumplir con los compromisos de pago. La liquidez es la capacidad que tiene una entidad
para obtener dinero en efectivo y asi hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. En otras

palabras, es la facilidad con la que un activo puede convertirse en dinero en efectivo.

Los ratios financieros son indices cuyo célculo se realiza mediante las cifras
reflejadas en los estados financieros contribuyendo a la toma de decisiones. Pacheco (2015)
menciona que son clasificados con relacion a los aspectos que evaltan en una entidad, siendo
de solvencia, de rentabilidad, gestion y liquidez. Entre los mencionados, los de gestion miden
el desempefio que una entidad posee respecto a la utilizacion de sus activos para generar
ingresos, ubicandose dentro de este grupo aquellos que permiten determinar el ciclo de

conversion del efectivo.
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Con respecto a los ratios de liquidez, estos hacen referencia a los indicadores cuya
finalidad es diagnosticar la capacidad de un negocio para hacer frente a sus obligaciones en

el corto plazo ubicandose en este grupo los siguientes:

Ratio de liquidez corriente, mismos que estima la capacidad global que una empresa
posee para hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo calculandose mediante la division
del activo corriente y el pasivo corriente. Como resultado se podra determinar la proporcion
del pasivo corriente que puede ser cubierto con el activo corriente, siendo favorable si supera

a la unidad.

La prueba &cida donde se determina la capacidad que una empresa posee para hacer
frente a sus obligaciones utilizando sus inversiones mas liquidas, lo cual excluye al
inventario. La formula es similar a la anterior pero no considera el valor monetario de las

existencias en bodega.

Prueba rapida que estima la capacidad de una empresa para cumplir sus
obligaciones en el corto plazo unicamente con su dinero disponible, es decir el efectivo en

caja y sus depdsitos bancarios, incluso sus valores negociables.
1.2.9.Ciclo de conversion del efectivo.

Se constituye en un método de célculo que permite a una empresa evaluar su
eficiencia en la generacion de efectivo. Cordoba (2017) lo define como el plazo que
transcurre desde las inversiones que una empresa realiza para obtener recursos y los ingresos
de efectivo por la venta de productos generados tras la utilizacion de dichos recursos. De
esta forma, se evalUa el tiempo que una entidad tarda en convertir sus recursos en efectivo

involucrando la agilidad en la cobranza y el cumplimiento de obligaciones ante proveedores.

En base a lo expuesto, su calculo abarca la adquisicion de materia prima, obtencién
del producto, venta y cobro considerando que los fondos obtenidos permitiran continuar
financiando las operaciones diarias. A continuacion, se presentan la formula utilizada para

determinar el ciclo de conversion del efectivo identificado por las siglas CCE:
CCE =PCI-PCP +PCC

PCI hace referencia al periodo de conversion de inventario, siendo el tiempo que

una empresa tarda en vender sus productos en bodega considerando que un plazo corto
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significard mayor rotacion. Este periodo se calcula dividiendo los dias del afio comercial
para el indice de rotacion de inventario, obteniéndose este Gltimo de la divisidn entre los

costos de ventas y el inventario promedio dentro del periodo.

360

PCI= . .
Costo de venta / Inventario promedio

PCP comprende el periodo de cumplimiento de cuentas por pagar, es decir el tiempo
que tarda la empresa en cubrir sus obligaciones ante proveedores considerando que un plazo
mayor significard mas tiempo para saldar la deuda favoreciendo al ciclo de conversion del

efectivo. Se calcula con la siguiente formula:

360
Compras / Ctas por Pagar

Periodo de diferimiento de las cuentas por pagar =

PCC que corresponde al periodo de cobro de los créditos a clientes, es decir el plazo
en dias que tarda la entidad en obtener el efectivo por sus cuentas por cobrar. Mientras mas

corto sea, resultard mas favorable para la compafiia.

Una empresa para acelerar su ciclo, considerando que mientras mas corto sea
significard una mayor velocidad en la conversion de efectivo, puede tomar decisiones

encaminadas a:

e Promover la rotacion de su inventario otorgando mas facilidad al pablico para
su compra o acelerando, mediante el talento humano responsable, el proceso de
ventas.

o Acelerar la velocidad para cobrar al cliente, ya sea mediante la reduccion de los
dias de crédito o volviendo mas intensivas sus politicas de cobranza para evitar
la morosidad.

¢ Incrementar los dias de pago a proveedores, esto mediante la busqueda de nuevos
socios o realizando mejores negociaciones con los actuales.

e Mientras mas acelerado o corto sea el ciclo, denotard en un mayor nivel de
liquidez de la empresa, indicando altos niveles de eficiencia para generar

efectivo.
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1.3. Marco conceptual
1.3.1. Activo.

Comprenden recursos, haciendo referencia a bienes y derechos, que una entidad
mantiene bajo su control. Rey (2017) indica que segun su liquidez puede clasificar en
corrientes y no corrientes, estando en el primer grupo aquellos capaces de convertirse en
efectivo en un periodo menor al afio, mientras el segundo grupo esta compuesto por recursos

que emplea el negocio para sus operaciones sin estar disponibles para su venta.
1.3.2.Costos.

Una empresa para generar su oferta debe recurrir a inversiones, denominandose
costos a aquellas directamente relacionadas a la produccién. Toro (2016) establece que la
determinacidn del costo es esencial para determinar el precio de venta, considerando que la
diferencia entre dicho costo y el precio corresponde a la utilidad bruta. Para establecer el
costo debe considerarse el valor de la materia prima utilizada, la mano de obra y costos

indirectos de fabricacion.
1.3.3. Gastos.

Hacen referencia a valores que una entidad desembolsa para fines no relacionados
a la produccion. Rey (2016) lo define como valores no recuperables que surgen de las
operaciones diarias del negocio, entre ellas las administrativas, incrementando los pasivos.
Entre estos gastos se ubicarian los honorarios e intereses que surjan por los contratos de

factoring.
1.3.4.1ngresos.

Una vez la empresa obtiene los flujos provenientes de sus actividades deben
registrarse como ingresos. Label, De Ledn y Alfonso (2016) mencionan que es una cuenta
perteneciente al Estado de Resultados donde figuran incrementos econdmicos por las
actividades comerciales, relacionadas a y comprenden todos los aumentos econémicos en
una empresa provenientes de su actividad comercial, sea 0 no ordinaria. Mediante estos
flujos la empresa puede hacer frente a sus obligaciones y continuar operando, siendo

utilizado posteriormente para determinar la utilidad o pérdida del ejercicio.
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1.3.5.Liquidez.

Dentro de una empresa, la liquidez es propia de los activos indicando Sala (2015)
que el téermino hace referencia a la capacidad de éstos en volverse efectivo. Entre las cuentas
mas liquidas de los activos esta el efectivo, seguido de los valores pendientes de cobro y las

existencias, es decir el inventario.
1.3.6.Pasivo.

Se compone de obligaciones que una entidad posee, ya sea a corto o largo plazo y
exigiran la salida de recursos a futuro. Mendoza y Ortiz (2016) indican que segun su nivel
de exigibilidad pueden clasificarse en corrientes y no corrientes, asemejandose a los activos
con respecto al periodo inferior o superar al afio. De esta forma, los pasivos corrientes son
aquellos que vencen en plazos inferiores al afio mientras los no corrientes superan este plazo

de vencimiento.
1.3.7.Utilidad o pérdida del ejercicio.

También se denomina resultado del ejercicio y su célculo es la finalidad del Estado
de Resultados. Izar (2016) indica que se obtiene restando de los ingresos todos los costos,
gastos, impuestos y demas obligaciones, considerandose el saldo como una pérdida si el
valor es negativo o utilidad si resulta positiva. El objetivo de toda empresa es generar una

utilidad sostenida que justifique la ejecucién de las operaciones diarias.
1.4. Marco legal
1.4.1.Resolucién No. 08.G.DSC.

Ecuador como una forma de favorecer a la produccion y control de la informacion
financiera de forma estandarizada adopté las normas internacionales de informacion
financiera NIIF. Esta Resolucién emitida por la Superintendencia de Compafiias (2008)
respaldo esta decision obligando a las empresas a involucrarse en el periodo de transicion y
permitiendo que sus Estados Financieros sean comparables con las entidades que operan

dentro y fuera del pais. Esta resolucion fue aplicada bajo los siguientes parametros:
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Las empresas que eran reguladas por el mercado de valores debian adoptar las NIIF
desde el 1 de enero del afio 2010. Las empresas con activos de 4 millones de dolares

americanos o0 mas tendrian que adoptar las normas desde el 1 de enero del afio 2011.

Las demas empresas debian iniciar con la implementacion desde el 1 de enero del
2012. Entre los aspectos que la NIIF engloba esta la presentacion de los Estados Financieros
basicos, mismos que permitiran evaluar los niveles de liquidez y expresan el tratamiento que

una entidad debe realizar sobre sus cuentas por cobrar.
1.4.2.Reglamento a la Ley Organica de Régimen Tributario Interno.

Fue expedido por la Asamblea Nacional (2015) estableciendo que seran deducibles
del impuesto a la renta aquellos deterioros sobre los activos financieros, entre ellos las
cuentas por cobrar que correspondan a créditos incobrables. Dicho esto, aquellas facturas
que no sean cobradas por el factor deberan atravesar un seguimiento que podria derivar en

el registro de una pérdida.

Las cuentas incobrables podran registrarse como una pérdida deducible del
impuesto a la renta cuando han permanecido en este estado dos afios 0 mas, si la accién de
cobro ha prescrito, el deudo ha sido declarado como insolvente, quiebre definitivo o
cancelada para ejercer operaciones. Para reducir el impacto de estas pérdidas las empresas
pueden realizar provisiones, aplicandose sobre el 1% del monto por cobrar y en acumulado
no podra superar el 10% del total registrado en la cartera. De esta forma, si la provision
excede este limite unicamente podra deducir el limite del 10%. Debe afiadirse que entre las
modalidades del factoring esta el denominado “sin recurso” donde el factor es quien asumira
el riesgo de insolvencia de los deudores, no debiendo registrar la empresa contratante este

monto como pérdida si el cobro nunca llega a perfeccionarse.
1.4.3.Ley Organica de Instituciones del Sistema Financiero.

Esta ley fue emitida por el Congreso Nacional al afio 2001 y reformada por la
Asamblea Nacional (2015), misma que regula las operaciones del sistema financiero privado
en temas como creacion, actividades, organizacion, funcionamiento y extincion. En el Titulo
V referente a las operaciones y funcionamiento se indica, especificamente en su articulo 51,

que las entidades bancarias podran realizar diferentes operaciones en moneda nacional o
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extranjera figurando en “h) el negociar letras de cambio, libranzas, pagarés, facturas y otros
documentos que representen obligacion de pago creados por ventas a crédito, asi como el
anticipo de fondos con respaldo de los documentos referidos” (p.21). Esto hace alusion al
factoring donde las empresas ceden sus cuentas por cobrar a una entidad financiera
denominada factor quien se encargara de gestionar la recuperacion de cartera a cambio de

comisiones, incluyendo la entrega de financiamiento con relacion al monto de la cartera.
1.4.4.Codigo Organico Monetario y Financiero

Este codigo regula el sistema monetario y financiero, incluyendo los regimenes del
seguro y valores en Ecuador. Fue emitido por la Asamblea Nacional (2015) mencionando
en su articulo 194 las operaciones que pueden realizar las entidades financieras. Entre ellas
se ubican las operaciones activas donde figuran la negociacion de facturas y otros
documentos que respaldan obligaciones de pago originadas por ventas a crédito, incluyendo
su anticipo con respaldo a los montos cedidos. Estas actividades corresponden
principalmente al factoring y que pueden ejercer las instituciones del sistema financiero

ecuatoriano.

CAPITULO Il
2. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
2.1. Método de investigacion

Dentro de este proyecto se tomaron en consideracion como métodos el descriptivo
y el exploratorio. El exploratorio se aplica en aquellos casos cuando una investigacion no ha
sido abordada en forma profunda o no existen referentes previos sobre su desarrollo,
demandando para ello un mayor esfuerzo para el investigador (Grande & Abascal, 2017).

Cabe sefialar que en este caso se pretendio identificar cbmo la utilizacion del factoring podria
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impactar en la situacion financiera de la empresa PACFISH S.A., la cual utiliza otras fuentes

de financiamiento no relacionadas.

Por otro lado, el método descriptivo se aplicé a fin de conocer la situacion del objeto
de estudio respecto a su situacion financiera y fuentes de financiamiento. Maldonado (2018)
indica que a través de esta investigacion se busca describir la realidad de interés o problema
objeto de analisis, estableciendo sus caracteristicas, causas, particularidades y demas que

permitiran al investigador conocer como se desarrolla.
2.2. Tipo de investigacion

El estudio respondié a los tipos de investigacion documental y campo a fin de
recolectar los datos necesarios para describir la situacion o problema. La documental implica
la consulta de fuentes bibliogréficas, mismas que permiten fundamentar las bases teoricas
de una investigacion, conceptualizando el problema y sus variables para comprenderlo desde
la perspectiva de otros autores (Baena, 2015). En este caso se consultaron libros que
abordaron el tema del factoring, las fuentes de financiamiento en una empresa, entre otros

temas relevantes.

La investigacion de campo implico el acercamiento de los investigadores a la
empresa PACFISH S.A. Diaz y Luna (2015) indican que los investigadores interacttan en
la realidad objeto de estudio o problema que se estudia recopilando informacidn que ayudara
a describir la situacion. A través de ella se accedio a informacidn exclusiva de los individuos
que intervienen en los procesos de cobranza dentro de la empresa, incluyendo el area

contable, gerencia.
2.3. Enfoque de investigacion

La investigacion se desarrollo bajo dos enfoques que fueron el cualitativo y el
cuantitativo. Bajo el enfoque cualitativo se acceden a opiniones, experiencias y
conocimientos de individuos gque intervienen o interactlan en una realidad de interés para el
investigador quienes describiran como se desarrolla el problema o situacion (Séez, 2017).
Esta informacion no se expresa en forma cuantificable, estando dirigida al talento humano
de la empresa y a una entidad del sector manufacturero que utiliza factoring como medio de

financiamiento.
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Respondiendo al enfoque cuantitativo se obtuvo informacion capaz de expresarse
en forma numérica dentro del estudio. Este enfoque recolecta informacion cuantificable para
someterse a un analisis, estudiando asi las propiedades y fenomenos cuantitativos (Lerma,
2016). Dentro del estudio se aplicé sobre los estados financieros de la empresa PACFISH
S.A determinando asi su situacion financiera respecto a las cuentas por cobrar y fuentes de

financiamiento utilizadas.
2.4. Técnicas de investigacion

Las técnicas de investigacion utilizadas en el presente estudio responden a los
enfoques antes mencionados. Dentro del enfoque cualitativo se encuentra la entrevista,
manteniendo una estructura compuesta por preguntas abiertas que ahondan en un tema
especifico y permiten a un individuo exponer en forma amplia su criterio, expresar sus
opiniones y puntos de vistas sobre un problema o situacion particular (Garcia, 2017). Su

aplicacion en este proyecto estuvo direccionada a los siguientes individuos:

o Representante legal de la empresa PACFISH S.A de quien se conocio la
situacion del mercado donde se desenvuelve esta entidad, situacion financiera,
riesgos, fuentes de financiamiento utilizadas, conocimiento acerca del factoring,
entre otros puntos relacionados.

o Jefe del area de cobranza identificando las limitaciones existentes con relacion a
las cuentas por cobrar, politicas de crédito y cobranza utilizadas, entre otros
puntos relacionados.

o Jefe del area contable consultandose puntos referentes a la situacion financiera
de la entidad, fuentes de financiamiento utilizadas, niveles de liquidez,
conocimiento acerca del factoring y su apreciacion sobre el uso de este, entre
otros puntos relevantes.

e A su vez, se consider6 necesaria la consulta a un representante de una empresa
del sector manufacturero que actualmente utiliza factoring como una fuente de
financiamiento conociendo qué impacto le genera a su situacion financiera, las
ventajas y desventajas en su implementacion, teniendo en cuenta que se propone

su adopcién en la empresa PACFISH S.A.
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Otra técnica utilizada fue en andlisis financiero, utilizandose los informes de la
compafiia para evaluar su situacién financiera en términos de liquidez, niveles de cuentas
por cobrar, endeudamiento, entre otros puntos claves a través de la implementacion de ratios

financieros.

2.5. Analisis de resultados de las técnicas de investigacion
2.5.1.Entrevista a un Representante legal de una firma de Factoring.
¢ Como definiria la actividad empresarial en la que se encuentra?

Realmente es una herramienta del siglo XX1 que le facilita la gestion administrativo
— financiera a todos los entes econdémicos de cualquier sector de la economia. Basicamente
nuestro trabajo es brindar facilidades de financiamiento directo a nuestros clientes con las
herramientas de su propio esfuerzo y capacidad productiva. En muchas ocasiones las
empresas e individuos desconocen de nuestros servicios y ante la falta de liquidez inmediata
acuden a los bancos quienes tienen costos financieros mucho mas altos. Nosotros
dinamizamos la facilidad de obtener recursos liquidos, de manera pronta y sin costos muy
elevados. Inclusive actualmente cotizamos en bolsa de valores lo cual habla muy bien de

nuestra solidez como empresa y como factores.

¢ Cuéanto tiempo lleva en la empresa y como visualiza el crecimiento de esta

empresa?

Bueno, la verdad es que mis resultados han sido muy buenos a simple vista, estoy
en mi tercer periodo consecutivo como gerente general y representante legal de la firma

desde que aperturamos operaciones por alla en el afio 2008.

¢ Cudles han sido las mayores adversidades al momento de vender sus servicios

y como ha logrado superar estas adversidades?

El desconocimiento de la gente provoca aversion al riesgo, en un par de ocasiones
evidencié que la falta de difusion de nuestro modelo de negocio en la sociedad en general
provocaba un pensamiento muy encasillado a la busqueda de fuentes tradicionales de
financiamiento como los bancos. Siempre he dicho que la gente no sabe lo que quiere hasta

que lo tiene enfrente. Cuando visito clientes nuevos usualmente me preparo con antelacion
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y tengo una presentacion de bolsillo en mi Tablet la cual me facilita bastante la charla
explicativa. Previo a laimplementacion de este mecanismo varios negocios se dilataron hasta
casi 1 mes en captar la atencion del cliente y motivarlo a conocer un poco mas de nuestros

Servicios.
¢ Cudl seria el proceso de su administracion en el negocio de factor?

El proceso de toda operacion es basicamente la revision documental de elementos
tales como: facturas, tipo de clientes, volumenes y montos y lo principal efectuar un
levantamiento de riesgos sobre la potencialidad de morosidad de la cartera que vamos a
comprar. Siempre efectuamos la respectiva revision con el area de cumplimiento con el

denominado formulario Conozca a su cliente.

¢Qué tan complicado es el proceso de gestion de cobranzas a los clientes

finales?

Es bastante sencillo en realidad, una vez efectuada la cesion de la cartera, desde ese
instante nosotros nos encargamos de efectuar todas las diligencias y gestiones de cobro con
el cliente final, es del caso que la compafiia que nos contratd ya ha recibido con antelacion
el flujo y es muy probable que, para cuando terminemos de cobrar, dicha cartera ya se hayan
efectuado una 2 o 3 nuevas cesiones de facturas, pagarés o cualquier otro documento que

nos permita efectuar cobros.

2.5.2.Entrevista al Jefe del &rea de cobranza de una empresa de factoring.
¢ Como definiria la actividad empresarial en la que se encuentra?

De alta intensidad, hay que tener recordatorios personales, con clientes internos y
externos, la pérdida de dias representa alejamiento en los cobros para nosotros y pagos por

parte de los clientes finales.

¢ Cuéanto tiempo lleva en la empresa efectuar los cobros y como visualiza el

crecimiento de esta empresa?
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Todo depende de los términos de la negociacion efectuada, en ocasiones los clientes
tienen plazos de 30, 45, 60, 90 o hasta 120 dias para realizar los pagos, histéricamente
hablando la mayoria de clientes se encuentran entre los 90 e inclusive los 120 dias, es casi

un estandar.

¢ Cuales han sido las mayores adversidades al momento de efectuar los cobros

y como han logrado superar estas adversidades?

Pocas en realidad, tenemos un departamento de gestion de riesgos que mide el
riesgo crediticio de potenciales cliente nuevos, basicamente ellos emiten un informe
aprobatorio o de rechazo en el cual o dan su visto bueno o entregan una recomendacion
negativa para la estructuracion de negocios con determinados clientes. Esto en funcion de la
capacidad de pago de los clientes finales o de la potencialidad de morosidad de dicha cartera,
a la cual llamamos cartera toxica, esta empresa no tiene ese tipo de cartera y aquellas
operaciones que tienen un riesgo moderado tienen una negociacion de tasa de descuento un
tanto superior. En tal sentido se compensa notablemente el potencial riesgo de no lograr

recuperar a futuro o con ligeros retrasos.

¢Queé tan complicado es el proceso de gestion de cobranzas a los clientes

finales?

Es muy sencillo, pero si tiene su metodologia, constantemente efectuamos
Ilamada y también remitimos emails de recordatorios a los tesoreros, 0 a las personas

encargadas de realizar los pagos con terceros.
2.5.3.Entrevista al Jefe del rea contable de una empresa de factoring.
¢ Como efectlan los registros contables de las operaciones?

Tenemos una contabilidad individual y por separado de cada uno de nuestros
negocios, a fin de llevar un correcto registro y control de los valores pendientes de cobro y

aquellos ya debidamente cobrados.

¢ Cudles han sido las mayores adversidades al momento de efectuar dichos
registros y como ha logrado superar estas adversidades?
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Dificultades como tal no, pero si hemos tenido casos en los cuales las empresas
omiten enviar los formularios de reporte que nosotros solicitamos en esos casos no podemos
realizar los registros hasta esperar dicha documentacion que suele tardar no mas de 2 dias en

ser receptada.
¢ Qué tan complicado es el proceso de registro contable?

Tenemos un software integrado a la nube el mismo que nos permite trabajar en
linea todo el tiempo, es del caso que los registros se pueden realizar desde cualquier
computador, siempre y cuando inserte sus credenciales de acceso. Evidentemente el
departamento de informatica tiene un listado de las direcciones IP que regularmente tienen

acceso y estas son monitoreadas a diario.
2.5.4.Entrevista al Representante de una empresa del sector manufacturero.
¢ Coémo calificaria su experiencia realizando factoring?

Ha sido muy satisfactoria, debo admitir que no tenia idea de este mecanismo ni de
su proceso de desarrollo; sin embargo, me ha permitido crecer mas rapidamente toda vez

gue he logrado acelerar el flujo de caja de mi empresa notablemente.

¢ Cuanto tiempo lleva en su empresa realizando factoring y como visualiza el

crecimiento de esta empresa?

Llevo ya casi 5 afos realizando factoring y ha sido una herramienta que me ha
permitido generar liquidez casi que inmediata. Considero que el crecimiento de mi empresa
se debe a la capacidad de poder tener mayor capital de trabajo y darle la vuelta al capital de
una manera mas acelerada. En los proximos 5 afios considero que de seguro tendremos un

crecimiento de tal magnitud que nuestro patrimonio neto se habra duplicado.

¢ Cuales han sido las mayores adversidades al momento de cobrar el efectivo

de sus ventas?

Ninguna en realidad, Logros factoring nos ha cancelado en no menos de 2 semanas
una vez enviada toda la documentacion requerida, algo que por lo general aca nos tomaba
casi 90 dias en el mejor de los escenarios e inclusive hasta 120 dias si la politica de cobros

era muy flexible.
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¢Recomendaria el uso e implementacién de factoring a otras empresas y por

qué?

Por supuesto que si, es una herramienta muy sélida que le permite crecer a las

empresas rapidamente y de forma segura sin costos tan altos de financiamiento.
2.6. Andlisis Financiero aplicado a las cifras de la empresa PACFISH S.A

Con la finalidad de conocer el estatus actual de la empresa PACFISH S.A. se realiz6
un estudio de los Estados Financieros, los mismo que se van a ir detallando en puntos de
relevancia tales como: el analisis vertical y horizontal de las cifras de los estados financieros,
los indices financieros de liquidez y de eficiencia, la proyeccion del flujo de caja y la
informacion financiera y finalmente la evaluacion financiera en caso de plantearse alguna
solucion a la problematica de la empresa que requiera inversion de recursos 0 movimiento

de los mismos.
2.6.1. Andlisis de los Estados financieros.

Con la finalidad de conocer el estatus actual de la empresa se realizé un estudio de
las cifras mostradas en los estados financieros de la misma entre los afios 2016, 2017 y 2018.
Es importante destacar que, a la presente fecha de corte, la informacion que muestra la
superintendencia de compaiiias solo muestra hasta el afio 2018, toda vez que el presente afio

2019 todavia se encuentra en curso.
2.6.1.1.Andlisis vertical.

Tabla 1
Estados de situacion financiera —Activo 2016-2018 parte 1
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(EXPRESADOS EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA)

CUENTAS / ANOS 2016 % PART 2017 % PART 2018 % PART
Activo
Activo corriente 2.093.529,10 67,24% 2.567.329,07 71,90% 2.489.632,51 71,72%

Efectivo y equivalente a efectivo 105.823,25  3,40% 251.431,16 7,04% 119.356,00  3,44%

Ctas. y doc. por cobrar no

. 123.452,00 3,97% 80.183,65 2,25% 87.774,04 2,53%
relacionados locales

Ctas y doc. por cobrar no
relacionados del exterior
Activos por impuestos
corrientes

387.956,43 12,46% 691.979,97 19,38%  351.451,67 10,12%

240.321,63  7,72%  365.569,47 10,24%  382.880,79 11,03%

Inventario de materia prima (no

- 411.848,73 13,23%  407.251,32 11,41% 618.863,83 17,83%
para la construccion)

Inventario de productos en

369.951,52 11,88% 398.337,93 11,16% 732.608,48 21,11%
proceso

Inventario de prod. Term. Y

. 374.611,54 12,03% 326.740,03 9,15% 196.697,70 5,67%
mercad. En almacén

Inventario de suministros,

0, 0, - 0,

herramientas, repuiesto 79.564,00 2,56% 4583554  1,28% 0,00%
Activos no corrientes 0,00% 2.567.329,07 71,90% 2.489.632,51 71,72%
Propiedades planta y equipo 0,00% 0,00% 0,00%
Terrenos 20.378,00 0,65%  20.377,94 057%  20.377,94  0,59%
Edificios y otros inmuebles 24747500 7.95% 602.03693 16,86% 602.036,93 17,34%
(excepto terrenos)

Magquinaria, equipo, 606.827,00 19,49%  606.827,00 16,99%  606.827,00 17,48%
instalaciones y adecuaciones

Construccmr)es encursoy otros 35456193 11,39% . 0.00% i 0,00%
activos en transito

Muebles y enseres 11.012,43 0,35% 1101243 031%  11.012,43  0,32%
Equipos de computacion 12.106,91  0,39% 12.106,91  0,34% 12.106,91  0,35%
Vehiculo, equipo de transporte 2845600 091% 5820235 163% 5820235  1,68%

y caminero movil

Nota: Elaborado por los autores

Tabla 2
Estados de situacion financiera —Activo 2016-2018 parte 2



_ (EXPRESADOS EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA)
CUENTAS / ANOS 2016 % PART 2017 % PART 2018 % PART

(-) Depreciacion acumulada de

propiedades, planta y equipo (260.886,00) -8,38%  307.120,62 8,60% 328.965,62  9,48%

Total activos no corrientes 1.019.931,27 32,76% 1.003.442,94 28,10% 981.597,94 28,28%

Total de activo 3.113.460,37 100,00% 3.570.772,01 100,00% 3.471.230,45 100,00%

Nota: Elaborado por los autores

La composicidn de los Activos de la compafila PACFISH S.A. esta distribuido en
una relacién aproximada de 30% -70%, es del caso que tiene una concentracion importante
en sus activos Corrientes los cuales representan un 67,24%, mientras que los activos fijos o
no corrientes un 32,76%. Dentro de la composicion de dichos activos circulantes existen
Unicamente USD $ 617.231,68 entre los valores de cuentas y documentos por cobrar en
cualquiera de sus modalidades. Lo cual, al ser contrastado con el pasivo corriente de la
empresa, es notable que la relacion de liquidez sea muy baja; siendo la prueba acida muy
contundente en no considerar los niveles de inventario ni los impuestos o valores tributarios

a favor.

En tal sentido, estas cifras evidencian que por cada dolar de deuda liquida inmediata
con pago de corto plazo, la compafiia PACFISH S.A. solo dispone de USD $ 0,68 ctvs. para
afrontar dicha deuda con corte al afio 2016. En relacion a los afios venideros, 2017 y 2018
respectivamente, el flujo de liquidez real asciende a los USD $ 1°023.594,78 y USD $
558.581,71 y la relacion de la prueba acida y la capacidad de pago de la misma es de 0,74
enel 2017 y 0.40 en el 2018.

Es decir que, a pesar de tener posibles ganancias al final de cada ejercicio contable,

la misma puede llegar a ser insolvente con sus obligaciones de corto plazo.

Tabla 3
Estados de situacion financiera —Pasivo y Patrimonio 2016-2018 parte 1
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_ (EXPRESADOS EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA)
CUENTAS / ANOS 2016 % PART 2017 % PART 2018 % PART

Pasivos
Pasivos corrientes

Cuentas y documentos por

pagar corrientes 966.578,54  31,05% 704.617,69 19,73%  279.216,50 8,04%

Otras cuentas y documentos

) 275.000,00 8,83% 0,00% 0,00%
por pagar corrientes
Obligaciones con
instituciones financieras — 2.005,00 0,06% 665.289,15 18,63% 1.106.202,65 31,87%

corrientes

Pasivos corrientes por

. 16.644,37 0,53%  20.819,71  0,58% 16.247,84 0,47%
beneficios a los empleados

Total pasivos corrientes 1.260.227,91  40,48% 1.390.726,55 38,95% 1.401.666,99 40,38%

Pasivos no corrientes 0,00% 0,00% 0,00%

Otras cuentas y documentos

- 782426,49  2513% 213.166,46  597% - 0,00%
por pagar no corrientes

Obligaciones con
instituciones financieras - no 782.426,49  25,13% 852.267,96 23,87% 1.196.700,89 34,47%
corrientes

Total de pasivos no corrientes 2.042.654,40  65,61% 1.065.434,42 29,84% 1.196.700,89  34,47%
Total de pasivos - 0,00% 2.456.160,97 68,79% 2.598.367,88 74,85%

Total de intereses implicitos
no devengados (futuros
gastos financieros en el
estado de resultados) por

; - 0,00% - 0,00% - 0,00%
acuerdos que constituyen
efectivamente una
transaccion financiera o pago
diferido (informativo)
Patrimonio 200.000,00 6,42% 0,00% 0,00%

Capital suscrito y/o asignado 300.000,00 9,64%  200.000,00 5,60%  202.000,00 5,82%

Nota: Elaborado por los autores

Tabla 4
Estados de situacion financiera —Pasivo y patrimonio 2016-2018 parte 2
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_ (EXPRESADOS EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA)
CUENTAS / ANOS 2016 % PART 2017 % PART 2018 % PART

Aportes de socios,

accionistas, participes,

fundadores, constituyentes,

beneficiarios u otros titulares 47.764,95 1,53% 300.000,00 8,40% - 0,00%
de derechos representativos

de capital para futura

capitalizacion

Reservas 47.764,95 1,53% 0,00% 0,00%
Reserva legal 0,006  50.955,81  1,43% 56.958,21 1,64%
Reserva facultativa 207.852,96 6,68% 207.852,96  582%  207.852,96 5,99%
Resultados acumulados 279.328,94 8,97% 0,00% 0,00%

Utilidades acumuladas de

R . - 0,00 308.046,70  8,63%  362.068,39  10,43%
gjercicios anteriores

Resultados acumulados por

adopcion por primera vez de (12.268,52)  -0,39% (12.268,52) -0,34%  (12.268,52) -0,35%
las NIIF

Utilidad del ejercicio 48.127,64 1,55% 60.024,09 1,68% 56.251,53 1,62%
Total patrimonio 1.070.805,97 34,39% 1.114.611,04 31,21%  872.862,57 25,15%

Total pasivo y patrimonio 3.113.460,37 100,00% 3.570.772,01 100,00% 3.471.230,45 100,00%

Nota: Elaborado por los autores

La composicién de los Pasivos y del Patrimonio de la compafiia PACFISH S.A.
estd bastante asimétrica, tal es el caso que el 65,61% del financiamiento es con deuda de
caracter privada a instituciones bancarias, mismas que son a largo plazo, esto a finales del
afio 2016, mientras que al aflo 2017 y 2018 las cifras se situaron en 68,79% y 74,85%
respectivamente. Esta tendencia se evidencia toda vez que la empresa ha realizado
operaciones bancarias de créditos que muy probablemente tienen relacion directa con su
liquidez. En relacion al patrimonio, este representa el 34,39% a finales del 2016; mientras
que para finales del 2017 es el 31,21% y finalmente al 2018 apenas logra un 25,15%

ubicandose en una posicion bastante delicada al nivel de endeudamiento con terceros.

2.6.1.2. Andlisis horizontal.

A continuacion se desglosan los calculos que reflejan las variaciones entre los afios
2016, 2017 y 2018:
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Tabla 5
Estados de situacion financiera —Activo 2016-2018 parte 1

CUENTAS / ANOS 2016 2017 % VAR 2018 % VAR
Activo

Activo corriente 2.093.529,10 2.567.329,07 22,63% 2.489.632,51 -3,03%
Efectivo y equivalente a efectivo 105.823,25 251.431,16 137,60%  119.356,00 -52,53%

Ctas y doc por cobrar no

; 123.452,00 80.183,65 -35,05% 87.774,04 9,47%
relacionados locales

Ctas y doc por cobrar no

. . 387.956,43 69197997 78,37% 351.451,67 -49,21%
relacionados del exterior

Activos por impuestos corrientes 240.321,63 365.569,47 52,12%  382.880,79 4,74%

Inventario de materia prima (no para

o 411.848,73 407.251,32  -1,12% 618.863,83 51,96%
la construccion)

Inventario de productos en proceso
(excluyendo obras/inmuebles en 369.951,52  398.337,93 7,67%  732.608,48 83,92%
construccion para la venta)

Inventario de prod. Term. Y mercad.
En almacén (excluyendo
obras/inmuebles terminados para la
venta)

374.611,54 326.740,03 -12,78%  196.697,70 -39,80%

Inventario de suministros,
herramientas, repuestos y materiales 79.564,00 45.835,54 -42,39% - -100,00%
(no para la construccion)

Activos no corrientes 2.567.329,07 2.489.632,51 -3,03%

Propiedades planta y equipo - -
Terrenos 20.378,00 20.377,94 0,00% 20.377,94 0,00%

Edificios y otros inmuebles

247.475,00 602.036,93 143,27%  602.036,93 0,00%
(excepto terrenos)

Nota: Elaborado por los autores

Tabla 6
Estados de situacion financiera —Activo 2016-2018 parte 2
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CUENTAS / ANOS 2016 2017 % VAR 2018 % VAR
MAQUINARIA, EQUIPO,

INSTALACIONES y 606.827,00 606.827,00 0,00% 606.827,00 0,00%
ADECUACIONES

Co_nstrucuor)es €N curso y otros 354.561,93 - -100,00% i i
activos en transito

Muebles y enseres 11.012,43 11.012,43 0,00% 11.012,43 0,00%
Equipos de computacion 12.106,91 12.106,91 0,00% 12.106,91 0,00%
Vehiculo, equipo de transporte y 28.456,00  58.202,35 104,53%  58.202,35 0,00%
caminero movil

(-) Depreciacion acumulada de (260.886,00) 307.120,62 -217,72% 328.96562  7,11%
propiedades, planta y equipo

Total activos no corrientes 1.019.931,27 1.003.442,94 -1,62%  981.597,94 -2,18%
Total de activo 3.113.460,37 3.570.772,01  14,69% 3.471.230,45 -2,79%

Nota: Elaborado por los autores

El Estado de Situacion Financiera presenta un aumento en el tamafio de la empresa,

esto segun las cifras en délares, misma que corresponde a USD $ 3.570.772,01, presentando

una variacion del 14,69% entre los afios 2016 y 2017. Por otro lado, si se comparan las cifras

durante el periodo 2017 y 2018, puede evidenciarse que su tamafio se redujo en USD $ -

99.541,56; representado un — 2,79%. Ello significa que la entidad es menos liquida,

volviéndose potencialmente insolvente al momento de afrontar sus pasivos al corto e

inmediato plazo.

Tabla 7

Estados de situacion financiera —Pasivo y Patrimonio 2016-2018 parte 1
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CUENTAS / ANOS

2016

2017

% VAR

2018

% VAR

Pasivos
Pasivos corrientes

Cuentas y documentos por pagar
corrientes

Otras cuentas y documentos por
pagar corrientes

Obligaciones con instituciones
financieras — corrientes

Pasivos corrientes por beneficios a
los empleados

Total pasivos corrientes
Pasivos no corrientes

Otras cuentas y documentos por
pagar no corrientes

Obligaciones con instituciones
financieras - no corrientes

Total de pasivos no corrientes
Total de pasivos

Total de intereses implicitos no
devengados (futuros gastos
financieros en el estado de
resultados) por acuerdos que
constituyen efectivamente una
transaccion financiera o pago
diferido (informativo)

Patrimonio
Capital suscrito y/o asignado

Aportes de socios, accionistas,
participes, fundadores,
constituyentes, beneficiarios u otros
titulares de derechos representativos
de capital para futura capitalizacion

966.578,54

275.000,00

2.005,00

16.644,37

1.260.227,91

782426,49

782.426,49

782.426,49

2.042.654,40

200.000,00

300.000,00

47.764,95

704.617,69

665.289,15

20.819,71

1.390.726,55

213.166,46

852.267,96

1.065.434,42

2.456.160,97

200.000,00

300.000,00

-27,10%

-100,00%

33081,50%

25,09%

10,36%

-12,76%

8,93%

36,17%

20,24%

-100,00%
-33,33%

528,08%

279.216,50

1.106.202,65

16.247,84

1.401.666,99

1.196.700,89

1.196.700,89

2.598.367,88

202.000,00

-60,37%

0,00%

66,27%

-21,96%

0,79%

-100,00%

40,41%

12,32%

5,79%

1,00%

-100,00%

Nota: Elaborado por los autores

Tabla 8

Estados de situacion financiera —Pasivo y Patrimonio 2016-2018 parte 2
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CUENTAS / ANOS 2016 2017 % VAR 2018 % VAR
Reservas 47.764,95 -100,00% -
Reserva legal 50.955,81 - 56.958,21 11,78%
Reserva facultativa 207.852,96  207.852,96 0,00% 207.852,96  0,00%
Resultados acumulados 279.328,94 -100,00% -
;Jrft'é'ﬁg?eess acumuladas de ejercicios - 308.046,70 - 362.068,39 17,54%
Erﬁ;zd\?eszaggﬁg‘;'m‘l’é poradopcion por 15 s6e 59y (12.26852)  0,00% (12.26852)  0,00%
Utilidad del ejercicio 48.127,64 60.024,09 24,72% 56.251,53 -6,29%
Total patrimonio 1.070.805,97 1.114.611,04 4,09% 872.862,57 -21,69%
Total pasivo y patrimonio 3.113.460,37 3.570.772,01 14,69% 3.471.230,45 -2,79%

Nota: Elaborado por los autores

Es posible observar que PACFISH S.A. mantiene un aumento en sus obligaciones

crediticias frente a instituciones financieras, esto a largo plazo, mismas que ascienden a USD

$852.267,96 y que puede ser atribuido a algin préstamo adquirido con alguna banca publica

de desarrollo o hipoteca, inclusive por renegociacion de alguna deuda que se haya mantenido

en vigencia y su cumplimiento, en dichas condiciones, afectaba la liquidez del negocio. Esto

coincide con el incremento del total de activos entre 2016 y 2017.

Sin embargo, entre los afios 2017 y 2018 la figura cambia radicalmente,

reduciéndose la cantidad de activos fijos en un - 2,79% mientras que los niveles de deuda

aumentaron hasta los USD $ 1°196.700,89 representando un incremento del 40,41% en la

relacion de cambios entre 2017 y 2018.

Tabla 9

Resumen del Estado de Resultados Integrales periodo 2016-2018 (Porcentajes de

participacion)
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ESTADO DE RESULTADO INTEGRALES

% DE 2017 % DE

o
PART PART 2018 % DE PART

ANOS 2016

Total de ingresos  7.751.663,36  100,00%  11.888.043,00 100,00%  12.147.494,30 100,00%

TOtag'a‘;‘t’ggosy 770353572 99,38%  11.828.018,90 99,50%  12.091.242,80  99,54%

Utilidad del

L 48.127,64 0,62% 60.024,09 0,50% 56.251,53 0,46%
ejercicio

Nota: Elaborado por los autores

Con los resultados presentados es posible notar que la utilidad final del ejercicio en
la empresa representa un 0,46% del total de ingresos, teniendo en cuenta que los costos y
gastos se valoran en un 99,54%, esto al afio 2018. Debe acotarse que, si bien los ingresos se
han mantenido crecientes, los egresos han mostrado un comportamiento similar y ello ha
provocado que la utilidad decaiga ademas del margen de ganancias. Al cierre del afio 2016
representaba un 0,62%, disminuyéndose al afio 2017 a 0,50% y cerrando el 2018 en 0,46%,
atribuyendo esto al incremento principalmente de los pasivos, teniendo en cuenta que las
operaciones bancarias realizadas usualmente tienen un costo financiero significativo que

probablemente esta mermando dichas ganancias.

Tabla 10
Resumen del Estado de Resultados Integrales periodo 2016-2018 (Variaciones Ddlares de
los Estados Unidos de América y en % porcentajes)

ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

Afios 2016 2017 % VAR 2018 % VAR
Total de ingresos 7.751.663,36 11.888.043,00 53,36% 12.147.494,30 2,18%
Total costos y gastos 7.703.535,72 11.828.018,90 53,54% 12.091.242,80 2,23%
Utilidad del ejercicio 48.127,64 60.024,09 24,72% 56.251,53 -6,29%

Nota: Elaborado por los autores

Realizando el anélisis, puede notarse que la utilidad al afio 2018 ha sufrido una
disminucion frente al afio 2017, esto en un -6,29%, a pesar que al afio 2017 habia crecido en
relacion al afio 2016. Este crecimiento fue del 24,72%, lo cual no suponia una mejor en la

rentabilidad puesto que los margenes de ganancia, debido al incremento de pasivos, han
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venido disminuyendo, ubicandose en 0,62% al afio 2016, al afio 2017 un 0,50% Yy
representando al 2018 un 0,46%.

Tabla 11
Andlisis de cuentas relevantes durante el periodo 2017 — 2018

CUENTAS RELEVANTES ANO 2016 ANO2017 9%VAR ANO 2018 % VAR

Ventas 7.751.663,36 11.888.043,00 53,36% 12.147.494,30 2,18%
Inventario 37461154  326.740,03 -12,78% 196.697,70 -39,80%
Cuentas por Cobrar 511.408,43  772.163,62 50,99%  439.225,71 -43,12%

Compras 5.660.542,93 6.395.264,69 12,98% 6.395.264,69 0,00%
Cuentas por Pagar 966.578,54  704.617,69 -27,10% 279.216,50 -60,37%

Nota: Elaborado por los autores

Observando las cuentas que mantienen mayor relevancia dentro de la empresa,
donde destacan las ventas, inventarios, cuentas por cobrar, compras y cuentas por pagar, es
posible evidenciar que el comportamiento de las ventas resulta mas atractivo. Sin embargo,
a pesar que incrementen afio a afio, la eficiencia en torno al margen de ganancia no mantiene
un comportamiento similar, situacion que se atribuye especificamente a un incremento
significativo de egresos como ha podido evidenciarse previamente. Por otro lado, cuentas
como el inventario han venido disminuyendo al igual que las cuentas por cobrar,

evidenciandose una mejor planificacion de la demanda y control de la cartera.

2.6.2. Andlisis de los ratios financieros.

Con la finalidad de saber el status financiero de la empresa PACFISH S.A. se
efectuaron los célculos de los ratios de liquidez y de eficiencia, dentro de los cuales tenemos:
la razon circulante, la prueba &cida, la rotacion de inventarios, la rotacion de cuentas por

cobrar y por pagar.
2.6.2.1. Indices de liquidez.

Se presentan los célculos de los ratios de liquidez a fin de medir que tan liquida y

solvente es la compafiia PACFISH S.A., a continuacion las cifras:
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Tabla 12
Ratios de Liquidez de la compafiia PACFISH S.A. afio 2018

Ratios de Liquidez FORMULA 2016 2017 2018

Liquidez o Raz6n Corriente Activo Corriente / Pasivo Corriente 1,66 1,85 1,78

(Activo Corriente - Inventarios) / Pasivo

Liquidez Seca o Prueba Acida Cori
orriente

0,68 1,00 0,67

Riesgo de lliquidez 1 - (Activos Corrientes / Activos ) 33% 28% 28%

Nota: Elaborado por los autores

Al realizar los calculos de los ratios de liquidez se evidencia un contraste en las
cifras, toda vez que la prueba circulante en todos los afos evidencia amplia cobertura de los
pasivos de corto plazo. Es del caso que, en el afio 2016 tenia la capacidad de pagar 1,66
veces los pasivos circulantes, aumentando a 1,85 veces al término del afio 2017 y
disminuyendo levemente a 1,78 veces al cierre del afio fiscal 2018. Sin embargo, al revisar
otro indice de liquidez mas fino en detalle, siendo la prueba &cida, se evidencia que las

deudas de corto plazo se encuentran muy por encima de la capacidad de pago de la compafiia.

Esto se justifica ya que, en el afio 2016, unicamente pueden ser canceladas las
deudas en un 68% aproximadamente. En el afio 2017 el mismo parametro de anélisis
demuestra que se logran pagar al 100% los pasivos de corto plazo, es decir la cantidad de
veces gue se puedan pagar las deudas es el equivalente a 1 vez. Sin embargo, en el cierre del
afio 2018 se muestra nuevamente que las deudas puede pagarse en un 67% dejando expuesta
la notable falta de liquidez, para poder afrontar las deudas de corto plazo de la empresa. En
resumen la compafiia no tiene mucha capacidad de hacer frente a los valores de deuda de

corto plazo.
2.6.2.2.Indices de eficiencia.

Al realizar los célculos de los ratios de eficiencia, se evidencia la rotacion del
inventario, la rotacion de las cuentas por pagar con proveedores y la cartera por cobrar con
clientes. Es del caso que estos tres componentes, nos permiten determinar si la compafiia al
llevar a cabo su modelo de negocio con recursos propios con el capital de terceros. A

continuacion se evidencian los calculos:
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Tabla 13

Ratios de actividad de la compafiia PACFISH S.A. afio 2018

ARO DE ACTIVIDAD 2016 2017 2018
RATIOSDE - VECES/ VECES/ VECES/
ACTIVIDAD FORMULA  VALORES  'Soe VALORES DiAS VALORES ~ '5ie

. Costode g 944 026,53 9.090.181,38 9.761.983,07
Rotacién de Ventas
Inventarios _ Inventario 18— 27— 49,63
Promedio 374.611,54 326.740,03 196.697,70
Dias 365/
Promedio en Rotacién de 365/RI 23 365/RI 13 365/RI 7
Stock Inv.
Roéi‘i'tg[‘ade Ventas  7.751.663,36 11.888.043,00 12.147.494,30
P 511.408,43 772.163,62 439.225,71
Cobrar
Dias 365/
Promedio de Rotacién de 365/RC 24 365/RC 24 365/RC 13
Cobro Cartera
Eﬁ)‘\‘;‘gggggﬁ Compras  5.691.441,64 9.066.099,37 10.177.823,80
Cuentas oor 580 —M8¥ —— 12,87 ——— 36,45
P 966.578,54 704.617,69 279.216,50
Pagar
Dias 365/
Promedio de Rotacion de 365/RP 62 365/RP 28 365/RP 10
Pago Proveedores

Nota: Elaborado por los autores

En la presente tabla se muestran los célculos efectuados para la obtencion de los

indices de rotacién de inventarios, rotacion de cartera de clientes y la rotacion del pago a

proveedores, misma cifras que al ser divididas para la cantidad de dias en el afio 365 no da

la cantidad de dias que cada uno de los indicadores refleja a cifras razonables.

2.6.2.3.Ciclo operativo y el de conversion del efectivo.

A continuacion un resumen de los calculos efectuados:
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Tabla 14
Ciclo Operativo de PACFISH S.A. afio 2017

CICLO OPERATIVO (CO)

ANOS 2016 2017 2018
Edad Promedio del Inventario (EPI) 23 13 7
Periodo Promedio de cobro (PPC) 24 24 13
CICLO OPERATIVO (CO) 47 37 21

Nota: Elaborado por los autores

En el afio 2016 la rotacion del inventario promedio se encuentra en 23 dias, sin
embargo al parecer con el tiempo la empresa se esta transformando en un ente mas eficiente
que ha logrado reducir esos tiempos llegando a los 13 dias al cierre del 2017 y a los 7 dias
al cierre del afio 2018.

La rotacion de cartera por cobrar se ubica a finales del afio 2016 en 24 dias es, decir
que le toma casi un mes realizar los cobros a clientes varios. Esta relacion de eficiencia se
mantiene en el afio 2018 pero su eficiencia aumenta en el afio 2018 a tan solo 13 dias. Esta
composicion de dias nos ubica el ciclo operativo en 47 dias en el afio 2016, 37 dias al final
del 2017 y en 21 dias al cierre del 2018.

Tabla 15
Ciclo de conversién del efectivo PACFISH S.A. afio 2018

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO (CCE)

ANOS 2016 2017 2018

Ciclo Operativo (CO) 47 37 21

Periodo Promedio de Pagos (PPP) 62 28 10

CICLO DE CONVERSION DEL EFECTIVO (CCE) -15 8 11

Nota: Elaborado por los autores

Revisando el acumulado final, si analizamos el afio 2016, la empresa demora
aproximadamente 62 dias en cancelar sus valores con proveedores. Esto significa que la
empresa tiene una politica de pagar tarde y cobrar pronto, dejandole una importante cifra de

-15 dias en el ciclo de conversidn del efectivo indicando que no requiere del uso de recursos
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propios para el financiamiento de sus operaciones, toda vez que el pago a los proveedores es
efectuado posterior a la gestion de cobro de las ventas. Este un escenario en el cual los
proveedores terminan financiando todo el giro del negocio y por ende las demas actividades

dentro y fuera de la organizacion.

Es importante sefialar que es una relacion directamente proporcional, en este caso
desde finales del 2017 y 2018 se evidencia que el ciclo de conversion es positivo, mas sin
embargo, este puede mejorar puesto que las negociaciones con los proveedores exigen el
pago acelerado de las obligaciones, suponiendo ello que no cuenta con politicas éptimas para
la gestion de cuentas por pagar. La empresa genera un ciclo de conversion de efectivo de 8
dias al cierre del 2017 y 11 dias al cierre del 2018.

2.6.2.4.Ciclo de conversion del efectivo en délares.

Con la finalidad de calcular la masa monetaria de recursos necesarios a ser
invertidos como capital de trabajo en la compafiia, se utiliza la formula del ciclo de
conversion del efectivo con la variable en dolares. En este sentido, sabemos que la formula
para dicho calculo estd compuesta por: Los dias promedio que le toma efectuar la rotacion
del inventario, sumandole los dias promedio que tarda la empresa en realizar los cobros de
cuentas por cobrar y finalmente es necesario restar los dias promedio de pago que se tiene

con proveedores varios, a continuacion la formula explicada:
DPI + DPC - DPP = CCE

Con el objetivo de medir la cantidad de recursos econémicos que la empresa
PACFISH S.A. requiere para sus operaciones ligadas al ciclo de conversion del efectivo, fue

necesario su calculo en délares, detallandose a continuacion los resultados:
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Tabla 16
Calculo de los recursos invertidos en este ciclo de conversion del efectivo en unidades
monetarias (USD) para los periodos 2016, 2017 y 2018.

CUENTAS / ANOS 2016 2017 2018
Ventas Anuales 7.751.663,36 11.888.043,00  12.147.494,30
Costo de Ventas 5.944.026,53 9.090.181,88 9.761.983,07

Compras al crédito 1.243.583,54  1.369.906,84 1.385.419,15

CALCULO DE RECURSOS:

Inventario 374.611,54 326.740,03 196.697,70

+ Cuentas por cobrar 511.408,43 772.163,62 439.225,71

- Cuentas por pagar 966.578,54 704.617,69 279.216,50

= RECURSOS INVERTIDOS -80.558,57 394.285,96 356.706,91

Nota: Elaborado por los autores

Con el célculo presentado, puede observarse que al finalizar el afio 2016 la
operacion del negocio era cubierta por los proveedores al tener bastante tiempo a su favor.
Sin embargo, en los afios 2017 y 2018 respectivamente, estas cifras son positivas pues se
requerian recursos liquidos que bordeaban los USD $ 394.285,96 y USD $ 356.706,91

respectivamente.
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CAPITULO Il
3. INFORME DE RESULTADOS - PROPUESTA

Con la finalidad de proponer una solucion préactica a la situacion de la empresa
PACFISH S.A. en el presente trabajo de investigacion se propone el uso del factoring como
mecanismo idoneo. En tal virtud se presentara un analisis del mismo y el costo financiero
que representaria ejecutar su implementacion expresandose a continuacion los tipos de

factoring existentes:

Factoring con recurso: Consiste en aquel contrato de factoring en donde el cedente
hace entrega de las facturas a la entidad de factoring, misma que hace entrega inmediata de
la liquidez al cedente, descontando del monto entregado un porcentaje por motivo de
intereses y gastos de operacion. Si el deudor de la factura no efectda el pago pactado en el
documento, la entidad de factoring tendra el derecho de reclamar directamente al cedente el
dinero de la factura. De no realizarse el pago por parte del cedente de las facturas, se podria

generar un juicio entre ambos.

Factoring sin recurso: Es similar a lo descrito en el punto anterior; sin embargo,
involucra la contratacion del servicio de factoring sin que el cedente de las facturas sea
responsable en caso de que el deudor no proceda al pago del documento. La responsabilidad
recae directamente en la entidad de factoring a la cual se cedieron las facturas, quien no
podré proceder exigir el dinero al cedente de las facturas, ni tampoco llevarlo a juicio. Junto
a las modalidades de factoring ya descritas, existen otras que también se encuentran
disponibles en el mercado de facturas. Es el caso del factoring de exportacién y de

importacion.

Factoring de exportacion: Se refiere a aquella operacion donde una empresa efectla
la venta de productos hacia el extranjero (exportacion) para lo cual, si contrata el servicio de
factoring de exportacion, podra optar al pago inmediato de las operaciones comerciales
realizadas hacia el extranjero sin necesidad de esperar a que el destinatario de las

exportaciones proceda al pago de las mismas.

Factoring de importacion: Permite que una empresa residente en el extranjero, y
que no se encuentra en la misma region en donde realiza actividades comerciales, pueda

transferir todos los créditos hacia una entidad de factoring que si tenga su residencia en la
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misma region donde va a realizar la actividad comercial. Con ello, la empresa de factoring

se hara cargo de toda la gestion de pagos y cobranzas.

Factoring de maultiples contratos: Este tipo de factoring permite que la empresa
contratante del servicio pueda optar a la prestacion de un producto que no es capaz de
desarrollar por si misma, recurriendo a otra empresa que si pueda cubrir esta necesidad. Para
llevar a cabo el financiamiento de la operacion, la empresa contratante recurre a una entidad

de factoring que otorgue este tipo de servicio.

Factoring compartido: Se lleva a cabo cuando dos o més entidades de factoring
proceden a compartir las facturas de uno o mas cedentes. De esta forma, todas estas empresas

se hacen cargo de la gestion de estos documentos.

Reverse Factoring: Consiste en la contratacion de un servicio mediante el cual se
hace responsable a la empresa de factoring para que proceda al pago adelantado a los
proveedores de la empresa contratante. Posteriormente, el factoring le cobra el monto total

de las facturas a la empresa contratante.

Si bien se han mencionado varios tipos de factoring, estos son algunos de los mas
utilizados por las pequefias y medianas empresas. Basicamente, todas las modalidades de
factoring funcionan de forma similar, entregando liquidez anticipada al plazo definido en la

factura. A continuacion se revisara el proceso del manejo del factoring:
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Figura 3. Proceso de factoring para la empresa PACFISH S.A
Fuente: Elaborado por los autores

En base al proceso descrito, este inicia una vez se realiza la venta a crédito,
registrandola PACFISH S.A como una cuenta pendiente de cobro. Posterior a ello, con los
demas flujos por cobrar se procede a contactar a la empresa FACTOR, misma que evaluara

los créditos que la empresa desee ceder para obtener financiamiento. A fin de minimizar el
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riesgo de la operacion, la empresa factor realiza una evaluacion y determina las condiciones

para proporcionar financiamiento, siendo aceptadas o no por el cliente.

Si esta interesado en el financiamiento podria aceptar las condiciones o buscar
opciones con otras empresas, caso contrario el proceso se daria por finalizado. De aceptar
los fondos segun lo determina el FACTOR, recibiria la empresa los anticipos de esta cartera
cedida con el castigo que se determine tras el analisis segun el riesgo del cobro, ademas
PACFISH S.A debera notificar al cliente deudor cémo tendria que proceder con los pagos

considerando que el FACTOR gestionara los cobros.

A medida que el cliente deudor pague el crédito se devengaria el anticipo a
PACFISH S.A hasta recuperarse la totalidad de la cartera; sin embargo, en caso de morosidad
y registro de una cuenta incobrable entonces debera determinarse quién se hace cargo de
asumir la pérdida. Esto dependera de la modalidad del contrato teniendo en cuenta que, segun
la literatura consultada, cuando se maneja el factor sin recursos quien asumiria la insolvencia
del deudor es el FACTOR mientras que en el factoring con recursos quien los cubriria es
PACFISH S.A.

La modalidad que mas beneficiaria corresponderia al contrato de factoring sin
recursos; sin embargo, esto aumentaria el riesgo al FACTOR quien incrementaria los costos
del financiamiento. Por ende, seria recomendable que para negociar PACFISH S.A
considere aceptar alguna de las modalidades segun los tipos de clientes que compone la
cartera indicando que, si poseen trayectoria, puede manejarse el factoring con recursos pero

si son nuevos consideraria la modalidad sin recursos.

En virtud de los argumentos previamente expuestos y en base a las cifras financieras
evidenciadas en el capitulo previo, la empresa PACFISH S.A. debe aumentar los niveles de
liquidez. Esto con la finalidad de que la empresa obtenga la solvencia necesaria para honrar

los pasivos de corto plazo.

4.1. Analisis del costo beneficio de las fuentes de financiamiento

Existen diversos mecanismos de financiamiento para los entes econdémicos tales
como: el mercado de valores, el sistema financiero bancario y en virtud de conocer
potenciales fuentes de financiamiento para la obtencion de liquidez, a continuacién se

evidencian los costos asociados a cada tipo de financiamiento, el clasico tradicional con los
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bancos e instituciones del sistema financiero a través de créditos de consumo o empresariales
para pymes, o el uso del factoring como fuente de financiamiento directo a través de la venta

anticipada de la cartera por cobrar a clientes varios.

4.1.1. Financiamiento tradicional — Sistema Financiero.

En virtud de conocer potenciales fuentes de financiamiento para la obtencion de
recursos liquidos, se comparan las tasas vigentes de financiamiento emitidas por el ente de

control, el Banco Central del Ecuador:

Tabla 17
Tasas de Interés Activas Efectivas Vigentes- Corte de Junio 2020.

Tasas de Interés: Activas Efectivas Vigentes

Productivo Corporativo 9,33%
Productivo Empresarial 10,21%
Productivo PYMES 11,83%
Productivo Agricola y Ganadero 8,53%
Comercial Ordinario 11,83%
Comercial Prioritario Corporativo 9,33%
Comercial Prioritario Empresarial 10,21%
Comercial Prioritario PYMES 11,83%
Consumo Ordinario 17,30%

Nota: Elaborado por los autores

Es evidente que en el costo de financiamiento de los individuos y compafiias bajo
el método tradicional se encasillan tasas de interés que en todos los escenarios estan muy
proximos al 10% como base, e inclusive muy superiores llegando hasta el 17% en los
créditos de consumo ordinario. En tal sentido, se analizara una alternativa de financiamiento

que tenga un costo inferior y represente una oportunidad para el crecimiento de la empresa.
4.1.2. Financiamiento no tradicional - Costo del factoring.

El costo de la implementacion de los servicios de factoring va a depender de varios

factores tales como: El tipo de cliente, la volatilidad de potencial no pago de los clientes a

64



los que se les emitio factura comercial y de la politica de descuentos que tenga el factor como
tal. Usualmente, en promedio, el costo de factoring se ubica entre un 7 y 10%. Para los
efectos del calculo se consulto a una empresa de factoring reconocida en el sector, misma

que sefial6 que la tasa de descuento aplicable a la empresa PACFISH S.A. seria del 8,5%.
4.2. Analisis de la implementacion de la propuesta

El costo de la implementacion del factoring es bastante atractivo, en virtud de ser
mucho méas econdmico que el financiamiento tradicional. A modo de poder cuantificar el
costo asociado a dicha implementacion se muestran los calculos a la cartera, siendo castigada

por el factoring:

Tabla 18
Célculo de la implementacion del Factoring.
CUENTAS / ANOS 2016 2017 2018
Efectivo y equivalente a efectivo 105.823,25 251.431,16 119.356,00
Ctas y doc. por cobrar no relacionados locales 123.452,00 80.183,65 87.774,04

Ctas y doc. por cobrar no relacionados del exterior 387.956,43 691.979,97 351.451,67

Total Cuentas por Cobrar 511.408,43 772.163,62 439.225,71
-(8,5%0) del Uso del Factoring 43.469,72 65.633,91 37.334,19
Liquidez a VValor Presente 467.938,71 706.529,71 401.891,52

Nota: Elaborado por los autores

El costo de la implementacion del factoring es bastante atractivo ubicandose en un
8,5% frente al potencial a contratarse con los bancos del sistema financiero, puesto que las
tasas de financiamiento oscilan entre el 11,83% para créditos Pymes y hasta un 17,30% en
créditos de consumo. En virtud de lo cual, el uso e implementacion de esta herramienta es
de vital ayuda para capitalizar la compafiia a costos inferiores, incrementando la liquidez y
acelerando la potencial rotacion de inventarios. En caso de que las ventas se estimulen con
el capital financiero liquido traido a valor presente, la compafiia tendria la posibilidad de

tener en efectivo constante y sonante al término de cada afio.
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4.2.1.Proyeccion de los ingresos futuros.

Dentro de las bondades y beneficios del uso del factoring se encuentra la capacidad
de incrementar o acelerar el volumen de producto que se mueve. Tomando en consideracion
que el uso del factoring le proporcionaria a la empresa PACFISH S.A. liquidez inmediata
para acelerar el flujo de caja y por consiguiente, la disponibilidad de tener flujos futuros a

valor presente; es concluyente expresar que las ventas se incrementaran.

Al consultar con un experto de LOGROS FACTORING, una de las compafias de
factoring mas reconocidas de la ciudad de Guayaquil - Ecuador, el mismo expresd que
usualmente las compafiias exportadoras que aplican la herramienta del factoring incrementan
sus ventas entre un 15% hasta un 25% anualmente. Tomando como referencia esta cifra, en
un escenario conservador, se estima que la tasa de incremento de las ventas se ubique en un
10% anual; toda vez que al disponer de la liquidez inmediata la rotacion de inventario y
mercancias se efectuaria con mayor fluidez; acelerando las ventas y el ciclo de conversion

de efectivo desde la perspectiva de la rotacion de capital financiero dentro del afio fiscal.

Tabla 19

Calculo del potencial porcentaje de cartera por cobrar promedio.
CUENTAS / ANOS 2016 2017 2018 PROMEDIO
Ingresos 7.751.663,36  11.888.043,00  12.147.494,30  10.595.733,55
Total Cuentas por Cobrar 511.408,43 772.163,62 439.225,71 574.265,92
% de Part. Sobre los ingresos 6,60% 6,50% 3,62% 5,57%

Nota: Elaborado por los autores

Sobre la base de las ventas de cada afio 2016, 2017 y 2018 respectivamente, al
contrastar con el nivel de cartera por cobrar en cada afio fiscal, se determind el porcentaje de
cartera promedio por cobrar, valor referencial que se utiliz6 para calcular la potencial cartera
a ser aplicada con el factoring. En este caso en promedio, sobre el volumen de ventas anuales

la compafiia siempre tendra una cartera por cobrar equivalente al 5,57%.

4.2.2.Estimacion de la liquidez generada por el uso de factoring.

Es importante sefialar que, con la tasa de incremento del 10% por el uso del

factoring como herramienta generacion de liquidez, las ventas se incrementaran en tal
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medida. Con relacion a la cantidad de liquidez que se generaria, se estima una tasa del 5,57%
sobre el total de ingresos, siendo castigados estos recursos al 8,5% a fin de conocer el
volumen de liquidez generada de manera inmediata al cierre de cada afio fiscal. A

continuacién, se presentan los célculos:

Tabla 20

Calculo del potencial porcentaje de cartera por cobrar promedio.

CUENTAS / ANOS 2018 2019 2020 2021 2022 2023
('Er:%fgg: dela 12.147.494,30 13.362.243,73 10.689.794,98 11.758.774,48 12.934.651,93 14.228.117,12
Incremento en (386.194,91) 1.214.749,43 (2.672.448,75) 1.068.979,50 1.175.877,45 1.293.465,19
Doélares

gg;‘r'af“e”tas por 43922571 74427698  595.421,58  654.963,74  720.460,11  792.506,12
- 0,

Fz(ai{i r/ior)1;EI Uso del 3733419  63.263,54 69.583,53  76.541,88  84.196,07  92.615,68
t;cggégte:avmor 401.891,52  681.01343 52583805 578.421,86  636.264,04  699.890,45

Nota: Elaborado por los autores

Es importante sefialar que, al cierre del afio 2023, las ventas alcanzarian los USD $
14°228.117,12 gracias al incremento de liquidez que la herramienta del factoring le generaria
a la empresa PACFISH S.A. Si se compara esta cifra con relacion a la registrada en el afio
2018, existe una diferencia de USD $ 2°080.622,82 lo cual representa un incremento
porcentual del 17,13%. Es importante sefialar que el costo de la implementacidn del factoring
es bastante atractivo, ubicandose en un 8,5% frente al potencial a contratarse con los bancos

del sistema financiero, puesto que las instituciones financieras serian mucho mas costosas.
4.2.3.Proyeccion de los Estados Financieros.

En virtud de conocer la posicién econdmica y financiera a futuro de la empresa, a

continuacion se presentan los Estados Financieros Proyectados:
4.2.3.1.Proyeccion del Estado de Situacion Financiera.

A continuacion se presenta la proyeccion del Estado de Situacion Financiera

proyectado:

Tabla 21
Detalle de los Activos en el Estado de Situacion Financiera (parte 1).
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CUENTAS / ANOS 2019 2020 2021 2022 2023
Activo

Activo corriente 3.737.273,76 2.989.819,01 3.288.800,91 3.617.681,00 3.979.449,10
Efectivo y equivalente a efectivo 744.208,87 595.367,09 654.903,80 720.394,18 792.433,60
Ctas y doc. por cobrar no

186.052,22  148.841,77 163.725,95 180.098,55 198.108,40
relacionados locales

Ctas y doc. por cobrar no
. . 558.156,65 446.525,32 491.177,85 540.295,64 594.325,20
relacionados del exterior
Activos por impuestos corrientes  450.246,37  360.197,09 396.216,80 435.838,48 479.422,33
Inventario de materia prima (no
y 599.328,17 479.462,53 527.408,79 580.149,67 638.164,63
para la construccion)
Inventario de productos en proceso
(excluyendo obras/inmuebles en 538.358,75 430.687,00 473.755,70 521.131,27 573.244,39
construccion para la venta)
Inventario de prod. Term. Y
mercad. En almacén (excluyendo
] ) 545.140,08 436.112,06 479.723,27 527.69559  580.465,15
obras/inmuebles terminados para
la venta)
Inventario de suministros,
herramientas, repuestos y
) 115.782,67 92.626,14 101.888,75 112.077,63 123.285,39
materiales (no para la

construccion)

Activos no corrientes 926.255,34 1.310.563,56 1.310.563,56 1.310.563,56 1.310.563,56
Propiedades planta y equipo
Terrenos 20.378,00 20.377,94 20.377,94 20.377,94 20.377,94

Edificios y otros inmuebles
247.475,00 602.036,93 602.036,93 602.036,93 602.036,93
(excepto terrenos)

Magquinaria, Equipo,

606.827,00 606.827,00 606.827,00 606.827,00 606.827,00
Instalaciones Y Adecuaciones
Construcciones en curso y otros

activos en transito

Nota: Elaborado por los autores

Tabla 22
Detalle de los Activos en el Estado de Situacion Financiera (parte 2).
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CUENTAS / ANOS 2019 2020 2021 2022 2023
Muebles y enseres 11.012,43 11.012,43 11.012,43 11.012,43 11.012,43
Equipos de computacién 1210691 1210691 1210691 1210691  12.106,91
Vehiculo, equipode transportey 59 45609 5820235  58.202,35  58.20235  58.202,35
caminero movil

(-) Depreciacion acumuladade 3,7 15067 30805600 -352.34573 -377.397,51 -404.230.48
propiedades, planta y equipo

Total activos no corrientes 619.134,72 981.606,66 958.217,83  933.166,05 906.333,08

Total de activo

4.356.408,48 3.971.425,68 4.247.018,74 4.550.847,05 4.885.782,19

Nota: Elaborado por los autores

En la presente tabla se presentan las cifras del detalle de los activos estimados a

valores razonables.

Tabla 23

Detalle del Pasivo y Patrimonio en el Estado de Situacion Financiera (parte 1).
CUENTAS / ANOS 2019 2020 2021 2022 2023
Pasivos
Pasivos corrientes
Cuentas y documentos por 350.417,86 350.417,86 319.450,87 341.618,84  366.057,97
pagar corrientes
Otras cuentas y documentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
por pagar corrientes
Obligaciones con instituciones  1.562.616,76 1.141.881,50 1.528.787,00 1.654.550,53 1.793.323,84
financieras — corrientes
Pasivos corrientes por 20.391,11 20.391,11 18.589,11 19.879,08 21.301,22
beneficios a los empleados
Total pasivos corrientes 1.933.425,72 1.512.690,46 1.866.826,98 2.016.048,45 2.180.683,03
Pasivos no corrientes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otras cuentas y documentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
por pagar no corrientes
Obligaciones con instituciones ~ 1.501.864,54 1.501.864,54 1.369.142,36 1.464.152,61 1.568.896,91

financieras - no corrientes

Nota: Elaborado por los autores

Tabla 24

Detalle del Pasivo y Patrimonio en el Estado de Situacion Financiera (parte 2).
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CUENTAS / ANOS 2019 2020 2021 2022 2023
Total de pasivos no 1.501.864,54 1.501.864,54 1.369.142,36 1.464.152,61 1.568.896,91
corrientes

Total de pasivos 3.435.290,26 3.014.555,00 3.235.969,34 3.480.201,06 3.749.579,94
Patrimonio

Capital suscrito y/o 202.000,00  202.000,00  202.000,00 202.000,00  202.000,00
asignado

Aportes de socios,

accionistas

Reservas

Reserva legal 62.458,59 68.509,00 75.164,46 82.485,46 90.538,57
Reserva facultativa 207.852,96  207.852,96 207.852,96 207.852,96  207.852,96
Resultados acumulados

Utilidades acumuladas de 411.571,79 45117451 49473751  542.656,80 595.368,02
gjercicios anteriores

Resultados acumulados por -12.268,52  -12.268,52  -12.268,52  -12.268,52  -12.268,52
adopcién por primera vez de

las NIIF

Utilidad del ejercicio 49.503,40 39.602,72 43.562,99 47.919,29 52.711,22
Total patrimonio 921.118,22  956.870,68 1.011.049,40 1.070.646,00 1.136.202,25
Total pasivo y patrimonio 4.356.408,48 3.971.425,68 4.247.018,74 4.550.847,05 4.885.782,19

Nota: Elaborado por los autores

En la presente tabla se presentan las cifras del detalle de pasivos y patrimonio

estimadas a valores razonables.

4.2.3.2. Proyeccion del Estado de Resultados Integrales.

A continuacion se presenta el Estado de Resultados Integrales proyectado con

cifras estimadas a valores razonables.

Tabla 25

Proyeccion del Estado de Resultados Integrales (parte 1).
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Estado de Resultados
Integrales Proyectado

2019

2020

2021

2022

2023

Total de ingresos

Inventario inicial de materia
prima

Compras netas locales de
materia prima

() Inventario final de
materia prima

Inventario inicial de
productos en proceso

(-) Inventario final de
productos en proceso

Inventario inicial productos
terminados

(-) Inventario final de
productos terminados

Gastos por beneficios a los
empleados y honorarios

Sueldos, salarios e iess
Beneficios sociales
Aporte a la seguridad social

Honorarios profesionales y
dietas

Gastos por depreciaciones
Del costo histérico de
propiedades, planta y equipo
no acelerada

Pérdida en venta de activos
Promocion y publicidad

Transporte

Consumo de combustibles y
lubricantes

13.362.243,73 10.689.794,98 11.758.774,48 12.934.651,93 14.228.117,12

645.947,40

9.810.853,08

709.940,93

627.066,69

637.718,92

1.155.801,02

645.751,82

588.718,52
76.014,77
120.130,18
27.058,68

22.840,22

430,95
110.875,07

8.504,48

516.757,92

7.848.682,47

567.952,75

501.653,35

510.175,14

924.640,82

516.601,45

470.974,82
60.811,81
96.104,15
21.646,95

18.272,18

344,76
88.700,05
6.803,58

568.433,71

8.633.550,71

624.748,02

551.818,68

561.192,65

1.017.104,90

568.261,60

518.072,30
66.892,99
105.714,56
23.811,64

20.099,40

379,23
97.570,06
7.483,94

625.277,08

9.496.905,78

687.222,82

607.000,55

617.311,91

1.118.815,39

625.087,76

569.879,53
73.582,29
116.286,02
26.192,81

22.109,34

417,16
107.327,07
8.232,33

687.804,79

10.446.596,36
755.945,10

667.700,61

679.043,10

1.230.696,93

687.596,54

626.867,48
80.940,52
127.914,62
28.812,09

24.320,27

458,87
118.059,77
9.055,57

Nota: Elaborado por los autores

Tabla 26

Proyeccion del Estado de Resultados Integrales (parte 2).
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Estado de Resultados

2019 2020 2021 2022 2023

Integrales Proyectado

Gastos de viaje 8.359,35 6.687,48 7.356,23 8.091,85 8.901,04
Suministros, herramientas, 67.364,04 53.891,24 59.280,36 65.208,39 71.729,23
materiales y repuestos

Mantenimiento y 119.705,03 95.764,02 105.340,43 115.874,47 127.461,92
reparaciones

Seguros y reaseguros (primas 7.447,00 5.957,60 6.553,36 7.208,70 7.929,56
y cesiones)

Impuestos, contribuciones y 19.221,99 15.377,59 16.915,35 18.606,88 20.467,57
otros

Servicios publicos 205.001,68 164.001,35 180.401,48 198.441,63 218.285,79
Otros 1.563.294,18 1.250.635,35 1.375.698,88 1.513.268,77 1.664.595,65
Gastos no operacionales - - - - -
Gastos financieros - - - - -
Arrendamiento mercantil no 88.059,05 70.447,24 77.491,96 85.241,16 93.765,27

relacionadas local

Total costos

12.883.214,10 10.306.571,28 11.337.228,41 12.470.951,25 13.718.046,38

Total gastos 396.067,66

Total costos y gastos

Utilidad antes de reparto 82.961,97
(-) Participacion a 12.444,30
trabajadores

Utilidad gravable 70.517,67
Total impuesto causado 15.513,89
Utilidad antes de reservas 55.003,78
Reserva legal 5.500,38
Utilidad del ejercicio 49.503,40

316.854,13

66.369,58
9.955,44

56.414,13
12.411,11
44.003,02

4.400,30

39.602,72

348.539,54

73.006,53
10.950,99

62.055,55
13.652,22
48.403,33

4.840,33

43.562,99

383.393,49

80.307,19
12.046,08

68.261,10
15.017,44
53.243,66

5.324,37

47.919,29

421.732,84

13.279.281,76 10.623.425,41 11.685.767,95 12.854.344,74 14.139.779,22

88.337,90
13.250,69

75.087,21
16.519,19
58.568,03

5.856,80

52.711,22

Nota: Elaborado por los autores
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4.2.4.Proyeccion de los Ratios Financieros y el Ciclo de Conversion del

Efectivo de anos futuros.

En virtud de conocer la posicién econdmica y financiera a futuro de la empresa,
desde la perspectiva de niveles de liquidez, eficiencia y gestién administrativa a continuacion
se presentan Ratios Financieros y el Ciclo de Conversion del Efectivo de afios futuros:

Tabla 27
Ratios de Liquidez de la compafiia PACFISH S.A. en afios proyectados
Ratios de Liguidez =~ FORMULA 2019 2020 2021 2022 2023
Activo
LiquidezoRazon  Corrlente 2,67 1.55 2,17 1.94 1.97
Corriente Pasivo
Comente
(Activo
Liquidez Seca o Cnmeqte .
Prucba Acida I.m'entg.nns} 1.38 0.80 113 101 102
Pasivo
Corriente
1 - {Activos
Riesgo de lliquidez  Corrientes 14% 25% 23%% 21% 199
Activos )

Nota: Elaborado por los autores
A continuacion, la férmula para el calculo de los ratios de eficiencia:

Tabla 28
Ratios de actividad de la compafia PACFISH S.A. en afios proyectados

ANO DE ACTIVIDAD

RATIOS DE ACTIVIDAD FORMULA
Rotacion de Inventarios Costo de Ventas / Inventario Promedio
Dias Promedio en Stock 365 / Rotacion de Inv.
Rotacion de Cartera Ventas / Cuentas por Cobrar
Dias Promedio de Cobro 365 / Rotacion de Cartera
Rotacion de Proveedores Compras/ Cuentas por Pagar
Dias Promedio de Pago 365 / Rotacion de Proveedores

Nota: Elaborado por los autores
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Tabla 29
Ratios de Eficienciay el Ciclo de Conversion del Efectivo en afios proyectados (parte 1)

Rotacion de Dias Promedio ] Dias Promedio de
Rotacién de Cartera
ANoS Inventarios en Stock Cobro
Valores Veces Valores Veces Valores Veces Valores Veces
9.810.853,08 13.362.243,73
2019 —— 15,19 365/RI 24 17,95  365/RC 20
645.751,82 744.276,98
7.848.682,47 10.689.794,98
2020 —— 15,19 365/RI 24 17,95 365/RC 20
516.601,45 595.421,58
8.633.550,71 11.758.774,48
2021 — 15,19 365/RI 24 17,95 365/RC 20
568.261,60 654.963,74
9.496.905,78 12.934.651,93
2022 ——— 15,19 365/RI 24 17,95 365/RC 20
625.087,76 720.460,11
10.446.596,36 14.228.117,12

2023 15,19 365/RI 24 17,95 365/RC 20

687.596,54 792.506,12

Nota: Elaborado por los autores

Tabla 30
Ratios de Eficienciay el Ciclo de Conversion del Efectivo en afios proyectados (parte 2)
Ciclo de
. Rotacion de Proveedores  Dias Promedio de Pago  conversion del
Afos efectivo
Valores Veces Valores Veces Veces

9.810.853,08

2019 18,7 365/RP 20 25

524.745,75

7.848.682,47

2020 6,57 365/RP 56 -11
1.195.490,57
8.633.550,71

2021 8,47 365/RP 43 1
1.019.342,40
9.496.905,78

2022 8,57 365/RP 43 2
1.108.268,40
10.446.596,36

2023 8,66 365/RP 42 2
1.206.359,41

Nota: Elaborado por los autores
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4.3. Estudio de factibilidad de la propuesta

Con la finalidad de valorar la viabilidad de la implementacion del factoring, se
utilizaran herramientas de evaluacion financiera tales como: El valor actual neto, la tasa

interna de retorno y el periodo de recuperacion de la inversion

4.3.1. Metodologia del Modelo CAPM.

Con la finalidad de valorar la viabilidad de la implementacion del factoring, se
deben traer a valor presente los flujos futuros con una tasa de castigo. Dicha tasa de
descuento debe ser calculada, usandose el Modelo de Fijacién de Precios de Capital por sus
siglas en inglés: CAPITAL ASSET PRICING MODEL - CAPM, castigandose los flujos

futuros.

R, = Re— B(Ry, ~ R

VA AN

Rentabilidad La beta suele ir Prima de
esperada referenciada a riesgo del
del activo un periodo que mercado
sin riesgo oscila entre los

2 y 5 afios

Figura 4. Férmula del Modelo CAPM

Fuente: Rankia Gestion Patrimonial (2016)

No obstante, esta formula funciona con los mercados internacionales que son
perfectos y manejan informacion y registro estadistico histdrico de los precios de acciones,
dividendos pagos entre otras variables de las industrias. Por tal motivo es que a la férmula
se le debe aumentar el riesgo pais para aterrizar esta valoracion a un contexto local,
finalmente se incluira la tasa de riesgo o volatilidad que es publicada por el Banco Central

del Ecuador para valorar la viabilidad de la implementacion del factoring.

Es del caso que, con corte del mes de junio de 2020, la tasa de rendimiento,
comunmente denominada como el yield y que representa el retorno sobre la inversion de
riesgo de comprar o invertir en los Bonos del Tesoro de los EE.UU. es del 0,68%, es decir

menos del 1%.
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Treasury Yield 10 Years (*TNX) ,:f 7 Add to watchlist )

NYBOT - NYBOT Real Time Price. Currency in USD

0.6800 :0.0180 (+2.72%)

As of 2:59PM EDT. Market open

Summary Chart Conversations Historical Data Options Components

Previous Close 0.6620 Day’s Range 0.6610- 0.6870 1D 50 1M 6M YTD 1Y 5Y Max «” Full screen

400

2.67

Open 0.6850 52 Week Range 0.3980-2.1740

Volume 0  Avg. Volume 0

Aug1, 15 Jani, 18

Figura 5. Yield o tasa de retorno de los Bonos del Tesoro de EE.UU.
Fuente: Yahoo Finance (2020)

Es importante sefialar que esta cifra es totalmente fuera del contexto normal de
mercado, puesto que por lo menos los bonos del tesoro pagan entre el 1% - 3% dependiendo
de la duracién del mismo (usualmente a 10 afios). Sin embargo, por el tema coyuntural de la
pandemia denominada Covid-19 que actualmente atraviese el mundo entero, los mercados
financieros registran volatilidad en los precios e inclusive los Bonos del Tesoro de EE.UU

se han visto afectados.

Adicionalmente, para la formula es importante sefialar que uno de sus componentes
es el factor Beta, el mismo que representa la volatilidad del mercado o la industria; en este
caso compafiias dedicadas a la misma actividad registran un valor Beta muy bajo. Por esta
razén se escogio el valor més alto de volatilidad, con la conviccion de hace este escenario

conservador.
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Clearwater Seafoods Incorporated (CLR.TO) ( 77 Add to watchlist \,
Toronto - Toronto Delayed Price. Currency in CAD S —
5.09 -0.03 (-0.59%)
At close: 3:59PM EDT
Summary Chart Conversations  Statistics  Historical Data  Profile  Financials  Analysis  Options  Holders  Sustainability
Previous Close 5.12  Market Cap 331.604M 10 5D 1M BM YTD 1Y 5Y Max " Full screen
Beta (5Y
Open 5.09 Monthly) 0.56
Bid 5.08x0 PE Ratio (TTM) 28.12
Ask 5.11x0 EPS (TTM) 0.18
Day's Range 5.00-5.17  Earnings Date May 15, 2020
Forward
52 Week Range 3.83-6.17 Dividend & Yield N/A (N/A)
Volume 17,641 Ex-Dividend Date  Mar 17, 2020
10 AM 12PM 2PM 4PM
Avg. Volume 43,525 1y Target Est 6.53

Figura 6. Valor Beta que registra la volatilidad del mercado.
Fuente: Yahoo Finance (2020)

El Gltimo componente es el Yield que ofrece esta industria, bajo la misma premisa
se identifico la rentabilidad més alta de esta industria y se la ingres6 al modelo. Cabe destacar
que este retorno es aquel que paga este tipo de empresas en el extranjero con un modelo de
mercado distinto. Mas sin embargo, sirve como referencia para la base del célculo puesto

que cumple con las condiciones necesarias, es decir que sea del mismo tipo de industria.

Austevoll Seafood ASA (AUSS.OL) ,/ £r Add to watchlist \

Oslo - Oslo Delayed Price. Currency in NOK

80.30 210 (+5.38%)

At close: 4:25PM CEST

Summary Chart Conversations  Statistics  Historical Data  Profile  Financials  Analysis  Options  Holders  Sustainability

Previous Close 76.20  Market Cap 16.206B 1D 5D 1M BM YTD 1Y 5Y Max «” Full screen

Beta (5Y 81.50
Open 76.95 Monthly) -0.39 .@
Bid 80.20xNJA  PE Ratio (TTM) 14.06 79333
Ask B80.35x N/A EPS (TTM) 571

77.167

Day's Range 76.05-80.50  Earnings Date Aug 19, 2020 76.20

Forward 75.00
52 Week Range  65.05-104.90 Dividend & Yield 3.28%
Volume 868,901 Ex-Dividend Date  May 29, 2020

AM 11 AM 1PM 3PM

Avg. Volume 321,267 1y Target Est 136.33

Figura 7. Yield que representa la rentabilidad de compafiias en la misma industria.
Fuente: Yahoo Finance (2020)

Finalmente, dentro del componente de la formula se agrega el Riesgo Pais, que
representa la volatilidad de la economia ecuatoriana en su conjunto como pais que puede ser

mas 0 menos atractivo con relacion a los demas de la region. En la presente figura se puede
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apreciar el registro historico de la volatilidad del Riesgo Pais en el Ecuador entre los meses

de febrero 2020 y principios del mes de junio 2020.

=) Banco Central RIESGO PAIS - EMBI
By del Ecuador
“' va Indice

Figura 8. Registro historico de la volatilidad del Riesgo Pais en el Ecuador.

Fuente: Banco Central del Ecuador (2020)

En los actuales momentos la volatilidad del riesgo pais se ha disparado

notoriamente, desde los 1.000 puntos hasta los 2.755 puntos a inicios del mes de agosto

2020. Con este valor en referencia y tomando cada 100 puntos como la base de célculo para

establecer una tasa del 1%; la tasa de castigo adicional que se le deberia sumar al efectuar

inversiones en el Ecuador seria de 27,55%.

INDICADORES ECONOMICOS

del Loermno Lentral en millones de

16,853.38 Jen
may-2020

Indice Dow Jones, diaria
06-08-2020

Riesgo Pais, diaria
2,75 06-08-2020

Precio del oro - Fixing PM (USD /
onza troy), diaria
06-08-2020

Figura 9. Principales indicadores econémicos
Fuente: Banco Central del Ecuador (2020)

]

78



4.3.2.Calculo de la tasa de descuento.

En base a la metodologia previamente detallada y los valores sefialados por cada
uno de los componentes de la férmula, a continuacion el célculo de la tasa de descuento
mediante el modelo CAPM:

Tabla 31
Calculo de la implementacion del Factoring.

CAPM Re = Rf + B (Prima de Riesgo)

Rf bonos del tesoro EU 0,68%
Beta Promedio del Sector (EUA) 0,56
Austevoll Seafood ASA, Dividend Yeild Historico 3,37%
Re Calculado 2,57%
Riesgo Pais 27,55%
CAPM + RIESGO PAIS 30,12%

Nota: Elaborado por los autores

Es del caso que la tasa de descuento es muy alta, toda vez que el riesgo pais se
encuentra totalmente disparado. Dicha cifra distorsiona el calculo de la tasa de descuento,
puesto que por un tema coyuntural de la pandemia Covid-19 el riesgo pais se ha disparado
de manera significativa. Por tal motivo, se recomienda utilizar una tasa del 12%, la misma
que utiliza la Corporacion Financiera Nacional CFN para la evaluacion de proyectos de
inversion en base a la normativa vigente, el comité de crédito de dicha financiera publica

debe regirse y aplicarse.

4.3.3. Aplicacion de herramientas de evaluacion financiera.

Con el proposito de conocer si la implementacion del factoring, desde el punto de
vista financiero es factible o no, a continuacion se realizaran los calculos respectivos.
Tomando en consideracion que los ingresos se incrementaran en un 10% y teniendo como
tasa promedio de cartera por cobrar 5,57%, se determind el valor de incremento en ventas
por cada afio y el valor final acumulado del costo del factoring castigando los flujos futuros
con el 85%. A continuacion la tabla resume de los ingresos y de los valores

correspondientes:
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Tabla 32
Calculo del potencial porcentaje de cartera por cobrar promedio.

CUENTAS/

- 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ANOS

Ingresos de la
12.147.494,30 13.362.243,73 10.689.794,98 11.758.774,48 12.934.651,93 14.228.117,12

empresa
Incremento en
) 1.214.749,43 (2.672.448,75) 1.068.979,50 1.175.877,45 1.293.465,19
Délares
Total Cuentas por
439.225,71 744.276,98 595.421,58 654.963,74 720.460,11 792.506,12
Cobrar
-(8,5%) del Uso

del Factoring

37.334,19 63.263,54 69.583,53 76.541,88 84.196,07 92.615,68

Liquidez a Valor
401.891,52  681.013,43 525.838,05 578.421,86 636.264,04  699.890,45

Presente

Nota: Elaborado por los autores
4.3.3.1.Valor Actual Neto, Tasa Interna de Retorno y Payback Period.

En virtud de los valores expresados, a continuacion la tabla resume de la valoracion

financiera:

Tabla 33
Valoracion financiera de la empresa.

VALORACION FINANCIERA

Valor Actual Neto $1.196.254,68
Tasa Interna de Retorno 56%
Liquidez a Valor Presente Afo 1

Nota: Elaborado por los autores

Desde el punto de vista financiero, aplicar el factoring es una decision muy
acertada, toda vez que los niveles de rentabilidad, liquidez y capacidad de pago a terceros se
incrementara notablemente. Adicionalmente a esto, efectuar el factoring tiene un costo
inferior al financiamiento tradicional e inclusive al incrementarse la liquidez los beneficios
del incremento en ventas superan ampliamente dichos costos. En resumen, el valor actual
neto es de USD $ 1.196.254,68 y la Tasa Interna de Retorno es del 56%, recuperandose la

inversion al primer afio.
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CONCLUSIONES

En relacion al primer objetivo especifico respecto a describir el funcionamiento del
factoring, identificando sus ventajas y desventajas se puede concluir que este es una
herramienta que permite a los entes econdmicos obtener financiamiento directo a través de
los recursos propios que genera la propia actividad econdémica de las empresas, siendo

incluso mas econdémico que el endeudamiento a través de la banca.

El segundo objetivo especifico se enmarcd en conocer las diversas modalidades de
factoring mas comunes y que puedan ser implementadas en el sector camaronero del Ecuador
presentandose una explicacion del uso del factoring, sus distintas versiones o sus tipos, su

funcionamiento y la manera en la que este mecanismo se puede desarrollarse e implementar.

El tercer objetivo especifico se enmarcé en evaluar la situacion financiera de la
entidad en relacion al endeudamiento y cobranza. En este caso se pudo tener una apreciacion

de las finanzas de la compafiia. En donde se evidenciaron las siguientes interpretaciones:

PACFISH S.A. solo dispone de USD $ 0,68 ctvs. para afrontar dicha deuda con
corte al afio 2016. En relacién a los afios venideros, 2017 y 2018, respectivamente el flujo
de liquidez real asciende a los USD $ 1°023.594,78 y USD $ 558.581,71 y la relacion de la
prueba acida y la capacidad de pago de la misma es de 0,74 en el 2017 y 0,40 en el 2018.
Asi mismo, los Pasivos y el Patrimonio de PACFISH S.A. tienen una composicion bastante
asimétrica, siendo el 65,61% del financiamiento originado con deuda de caracter privado a
instituciones bancarias, mismas gque son a largo plazo, esto a finales del afio 2016, mientras

que para el afio 2017 y 2018 las cifras se situaron en 68,79% y 74,85%.

El Estado de Situacién Financiera de la compafiia presenta un aumento sostenido
en el tamafio de la compaifiia, segun cifras en dolares del total de activos, ubicandose al afio
2017 en USD $ 3.570.772,01 y cuya variacion, frente al afio 2016, es una clara tendencia a
la alza ubicandose en 14,69%. Por otro lado, si se comparan las cifras durante el periodo
2017 y 2018, puede evidenciarse que su tamafio se redujo en USD $ - 99.541,56;
representado un — 2,79%. Ello significa que la entidad es menos liquida, volviéndose

potencialmente insolvente al momento de afrontar sus pasivos al corto e inmediato plazo.

En el afio 2016, la empresa reflejé una importante cifra de -15 dias en el ciclo de

conversion del efectivo; lo cual indica que no requiere del uso de recursos propios para el
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financiamiento de sus operaciones, toda vez que el pago a los proveedores es efectuado
posterior a la gestion de cobro de las ventas, siendo este un escenario en el cual los
proveedores terminan financiando todo el giro del negocio y por ende las demas actividades

dentro y fuera de la organizacion.

Es importante sefialar que desde finales del 2017 y 2018 se evidencia que el ciclo
de conversion es positivo; sin embargo, debe hacerse mencién que las politicas de pago
manejadas con los proveedores son inadecuadas al requerir que los desembolsos sean
acelerados. Como tal, laempresa genera un ciclo de conversion de efectivo de 8 dias al cierre
del 2017 y 11 dias al cierre del 2018.

Respecto al cuarto objetivo especifico enmarcado en medir la influencia del
factoring en la liquidez de la empresa PACFISH S.A si fuese implementado se demuestra,
mediante ratios financieros, que mejorarian notablemente, toda vez que no dependeria de la
recuperacion de cartera y tampoco tendria exceso de endeudamiento producto de las posibles
lineas de crédito que debe apertura para mitigar los flujos de caja negativos en cuanto al
déficit de lo que debe pagar a sus proveedores y lo que logra recaudar de sus clientes.

La difusion de este modelo de gestion no es muy conocida pero es altamente
efectivo para la generacion de recursos liquidos a bajo costo de financiamiento motivo por
el cual es indispensable la difusion de esta herramienta que redundaria en positivo para el

desempefio del giro de negocio de cualquier entidad.
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RECOMENDACIONES

Debe realizarse una camparia masiva del servicio de factoring, toda vez que es una
herramienta fundamental para el desarrollo de las empresas a un costo muy por debajo del

de las entidades financieras.

Que la empresa PACFISH S.A. apligue el sistema factoring a fin de aminorar los
pasivos de largo plazo que refleja en su estado de situacion financiera, dado que el nivel de

endeudamiento supera el 60% del total de la compafiia, cifra que es muy alarmante.

Modificar las politicas de pagos con proveedores en tal sentido que el ciclo de
conversion del efectivo sea mucho menor y también que el giro de la operacion sea

financiado por los proveedores.

Aumentar los sistemas de control de inventario a fin de no tener costos involucrados

en el tema del manejo del mismo, cuyas cifras entorpecen el crecimiento de la empresa.
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ANEXQOS

Anexo 1. Informacion general de la empresa PACFISH S.A en la Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros.

Informacion General del la Compafiia

INFORMACION GENERAL DE LA COMPARNIA

*Z Informacién General

Referencia Ubicacion

Expediente 102197 Nombre Comercial Ruc 0992142022001
Fecha de Constitucion 2000-10-27 Nacionalidad ECUADOR Plazo Social 2050-10-27
Tipo Compaiiia ANONIMA Oficina de Control GUAYAQUIL Situacion Legal ACTIVA
43 Ubicacion
Provincia GUAYAS Canton GUAYAQUIL Giudad GUAYAQUIL
Parroquia TULCAN Calle KMIG5VIAALACOSTA  Numeno SOLAR 9
Interseccion m Ciudadela Conjunto m
Edificio/Centro Comercial PACFISH Barrio Km 19.5
Camino Piso 1 Blogue MANZANA 958

A 200 METROS DE INDECAMPO

3 Contactos

7 Informacién Adicional

/9 Actividad Econdmica

ga Capital a la Fecha

@ Imprimir
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