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Resumen

El desarrollo del presente trabajo de titulacion se realizé coninformacion financiera brindada
por la Compafiia de Seguridad Rugied Cia. Ltda. del afio 2019 al 2021, con la finalidad de
analizar el estado de situacion de la empresa y su impacto al financiarse a través de la Bolsa
de Valores de Quito.

En el Ecuador la participacion de las pequefas y medianas empresas en el mercado bursatil
es muy limitada, esto se debe a la falta de informacion, pues se tiene en mente que esta
alternativa de financiamiento es para empresas grandes, por lo que recurren a las formas
tradicionales para obtener liquidez, como es la banca publica, privada o de economia popular
y solidaria.

Mediante la metodologia descriptiva con enfoque cuantitativo, se realiz6 un analisis de los
estados financieros de la empresa con una proyeccion a 5 afios, con una alternativa de
financiamiento conveniente de la Bolsa de Valores de Quito.

En los resultados encontrados tanto en proyecciones de estados financieros como en flujos
de efectivo, se observa una buena salud financiera, la empresa posee mayor liquidez, asi
como rentabilidad, sus costos operaciones se redujeron y el apalancamiento no es un riesgo

para la empresa.

Palabras clave: Alternativa de Financiamiento, Bolsa de Valores, Analisis financieros



Abstract

The development of this titling work was carry out with financial information provided by the
Rugied Cia. Ltda. from 2019 to 2021, to analyze the state of the company and its impact
when financed through the Quito Stock Exchange.

In Ecuador, the participation of small and medium-sized companies in the stock market is
very limited, this is due to the lack of information, since it kept in mind that this financing
alternative is for large companies, so they resort to the forms of traditional banks to obtain
liquidity, such as public, private or popular and solidarity economy banks.

Using the descriptive methodology with a quantitative approach, an analysis of the company's
financial statements was carry out with a 5-year projection, with a convenient financing
alternative from the Quito Stock Exchange.

In the results found both in projections of financial statements and in cash flows, good
financial health is observed, the company has greater liquidity, as well as profitability, its

operating costs were reduced and leveraged is not a risk for the company.

Keywords: Financing Alternative, Stock Market, Financial Analysis



Introduccién
La Compafiia de Seguridad Rugied Cia. Ltda. es una pequefia empresa registrada
en la Superintendencia de Compafiias dedicada al servicio de seguridad la cual ha
financiado su inversion a través de su capital propio, debido a que el sistema financiero al
presentar altas tasas de interés se convierte en una alternativa que representa un alto costo

para la empresa.

Sin embargo, si la empresa desea consolidarse en el mercado es necesario que
obtenga un financiamiento adicional, y es por esta razon que se ha considerado a la Bolsa
de Valores como alternativa. En este caso la Bolsa de la ciudad donde la empresa reside,

es decir, Quito.

Mediante el andlisis financiero se busca implementar una nueva perspectiva en
cuanto a financiacion se refiere y conocer los procesos necesarios para ingresar a la Bolsa

de Valores de Quito, pues puede ser una buena opcién para el crecimiento de la empresa.
Las causas que originaron el problema fueron:

e El poco crecimiento de la compafiia durante los ultimos afios, y el alto costo de

operacion, por lo que es necesario buscar fuentes de financiacion.

e El desconocimiento de una alternativa de financiacién en la Bolsa de Valores por

parte de la empresa.

e Falta de conocimiento de los procesos a seguir para entrar a la Bolsa de valores de
Quito.

e La posicion de la compafiia de no contemplar al sistema financiero como fuente de
financiacion.
El objetivo del presente trabajo es determinar la situacion financiera futura de la

empresa y el impacto de acceder a financiamiento a través de la Bolsa de Valores de Quito

para el afio 2022.

El presente trabajo desarrolla en el primer capitulo una revisién tedrica sobre las

fuentes de financiamiento de la empresa, en donde se exponen los principales conceptos



relacionados con el financiamiento interno y externo. En el segundo capitulo se desarrolla
cada una de las alternativas de financiacién que oferta la Bolsa de Valores, ademas de una
explicacién de lo que cada una ofrece, se integra también los procesos y la demanda que
ha tenido durante la Ultima década. El tercer y ultimo capitulo se enfoca en la metodologia y
analisis del desarrollo de la investigacion, aqui se estudia la situacion de la compafiia durante
los afios 2019, 2020 y 2021. Se analiza qué alternativa es viable y en qué puede ser invertida,
también se desarrolla la proyeccion a 5 afios de los estados de situacién financiera con la
alternativa e inversiéon sugerida, para poder ver la situacién de la empresa. Asi mismo, se
realiza el andlisis de los resultados que arroja la proyeccién mediante los indicadores

financieros.

Con esta investigacién se pretende realizar un analisis de los estados financieros de
la compafiia objeto de estudio, con el fin de resolver el problema de financiacién y demostrar
a través de evidencias cuantitativas que la empresa puede tener éxito financiandose a través

de la bolsa de valores.



Capitulo uno
Fundamentacion Tebrica

La realizacién del presente capitulo encierra conceptos teéricos sobre el financiamiento
gue permitirdn conocer sus alternativas, en primera instancia se describira al Sistema
Financiero para luego continuar con el Mercado de Valores como alternativa para la
compafia Rugied.

1.1 Financiamiento

Desde la constitucidon de una empresa y mientras ésta es operativa, los administradores
buscan la manera de financiar la produccién, asi como también generar liquidez. En este
sentido podemos definir que el financiamiento es el proceso de hacer que un proyecto o
empresa sea viable y sostenible, es decir, asignhar fondos a una iniciativa determinada tal
como lo menciona Agurto Vasquez (2018), ademas el financiamiento presenta diferentes
definiciones que han cambiado a través del tiempo.

Entre una de las definiciones que se puede mencionar esta la generada por Torres et al.,
(2017), quien indica que es la obtencion de dinero requerido para ejecutar inversiones,
desarrollar operaciones e impulsar el crecimiento de la organizacion. Es decir, el
financiamiento es béasicamente la forma en que se consigue dinero para la empresa
pensando en su buen funcionamiento.

Para continuar con el estudio se definen dos tipos de financiamiento y a continuacion se
describen:
3.1.1 Financiamiento Interno

El financiamiento interno para Ramirez (2018) es el que comprende el uso de recursos
financieros de la misma empresa, como por ejemplo las utilidades obtenidas y no
distribuidas, estas se destinan a la expansion o mantenimiento del giro de operaciones, asi
mismo, Martinez (2019) menciona que los aportes iniciales de los socios colectivos y la
captacion de capital son medios por los cuales la empresa se financia internamente, estos
aportes hacen que el patrimonio se incremente.

De igual manera Sulca (2020) concuerda en que la empresa obtiene financiamiento



interno con la reinversioén de la utilidad que posee, misma que es empleada para generar
un aumento de capital con el fin de asegurar la sostenibilidad de la empresa a través de
los afios.

Como se puede evidenciar en las referencias teéricas el financiamiento interno es una
alternativa que requiere una buena administracion de recursos, pues de ellos se sostiene la
empresa, sin embargo, no todas logran mantener este tipo de dinamica por lo que se
continuard con el estudio del financiamiento externo.

3.1.2 Financiamiento Externo

Para iniciar con la conceptualizacion del financiamiento externo Galaz y Urquiza (2019)
expresan que son los recursos adquiridos por una empresa a través de terceros sirven para
el comienzo de nuevos proyectos, asi como para expansion del giro de operaciones.

Por otra parte, en cuanto al beneficio que obtiene, Flores (2021) plantea que existe una
relacion directa entre el crecimiento y el financiamiento externo, si se busca rapidez en el
crecimiento empresarial se puede recurrir a fuentes externas teniendo presente que para
esto se debe considerar las posibilidades econdémicas que la empresa tiene, para
mantenerse sin elevar su apalancamiento financiero.

Segun el autor citado anteriormente, con estos fondos se espera hacer frente a los
compromisos tomando en cuenta que debera existir un balance adecuado del modelo de
negocio que se lleve a cabo, puesto que una razonable salud financiera serd aquella en la
que no exista un endeudamiento excesivo, ni escases de recursos indispensables dentro del
desarrollo productivo de cada gestion que se espera llevar a cabo.

Los recursos externos mencionados por Flores (2021) se dividen en tipos segun las

necesidades de cada compaiiia y se describen en la figura a continuacion:



Figura 1

Clasificacion de los tipos de fuentes de financiamiento externo

Proveedores

Créditos Bancarios

Tipos de fuentes de
financiamiento )
externo ’

Leasing

Carta de Crédito

Nota: Adaptado de Flores (2021).

Como se puede apreciar en la figura 1 el financiamiento externo se divide en:
proveedores, créditos bancarios, leasing o cartas de crédito que se usaran segun las
necesidades y procesos de la empresa; sin embargo, la falta de informacion sobre estos
tipos de financiamiento, especialmente en las medianas y pequefias empresas, tienden usar
unos mas que otros.

Entre los tipos de financiamiento segun Garay (2019) el crédito bancario es el que tiene
mas demanda en el Ecuador, pues la mayoria de las empresas en especial las medianas y
pequefias prefieren este tipo de financiamiento a través de entidades publicas o privadas,

como se evidencia en la siguiente figura;



Figura 2

Preferencias de financiacion de las pequefias y medianas empresas del Ecuador

15%

51%

28%

Crédito Bancario Proveedores Leasing Carta de Crédito

Nota: Adaptado de ilustracién 3.33 (Garay, 2019).

En la figura 2 se muestra en porcentaje el nUmero de empresas ecuatorianas con la
preferencia de financiamiento externo, donde el 51% corresponde a créditos bancarios, el
28% leasing, 15% con carta de crédito y el 6% proveedores, lo que indica que la preferencia
de las empresas es el crédito bancario. Es importante mencionar que estos créditos se los
obtiene a través de instituciones que forman parte del sistema financiero nacional.

Para conocer un poco mas el tipo de financiamiento preferido es necesario citar la
conceptualizacion del Sistema Financiero ya que a este pertenece; sin embargo, no se
analizara a detalle ya que el presente trabajo se enfocara en el Mercado de Valores.

1.1.2.1. El Sistema Financiero. Existen varios autores que han mencionado conceptos
sobre el sistema financiero como el mencionado por Moran et. al., (2021), e indica que esta
conformado por intermediarios financieros, quienes son el vinculo entre prestatarios y
deficitarios, donde los prestatarios son los que tienen exceso de capital buscando donde
invertir sus recursos Yy los deficitarios son los que tienen como su palabra lo dice, déficit de
capital y requieren financiamiento para sus proyectos o empresas.

Otro concepto determinado por Garay (2019) acerca del sistema financiero y dice que es:
“El marco institucional que reune a oferentes y demandantes de fondos, esta conformado
por un conjunto de agentes econdémicos, instituciones, activos financieros y mercados, que
canalizan los recursos monetarios desde los ahorradores hasta los demandantes de

recursos” (pag. 18).



En resumen, el sistema financiero es un intermediario y esta constituido por instituciones
econdmicas privadas, publicas y de economia popular y solidaria, donde la mayor parte de
activos se encuentran en la banca privada y cuenta con organismaos que la regulan (Cédigo
Orgéanico Monetario y Financiero, 2022).

Ahora sobre los organismos regulatorios del sistema financiero Ordéfiez et al., (2020)
sefiala que el ente maximo regulador es la Junta Politica de Regulacion Monetaria y
Financiera quien supervisa a:

e La Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS),

e La Superintendencia de Economia Popular y Solidaria 'y

e La Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros.

Estos organismos tienen la tarea de proteger los intereses de los usuarios y fortalecer el
sistema financiero, tienen también como obijetivo el facilitar y garantizar la circulacién de
dinero dentro de la economia.

Una vez descrita teéricamente la conformacion del sistema financiero y quien la regula
es importante tener en cuenta el costo que tiene el financiamiento a través de los bancos y
cooperativas de ahorro y crédito, ya que al manifestar que en el Ecuador la mayor fuente de
financiamiento de las empresas proviene de la banca privada, es preciso exponer de manera
breve los productos que ofertan.

Los productos financieros que ofrecen generan tasas activas y pasivas. Las tasas
pasivas son aquellas donde la banca capta recursos que se vuelven parte de su patrimonio
y sirven para ofertar el crédito. Las tasas activas son segmentos con los que la banca provee
financiamiento para empresas y personas con necesidad de capital como lo sustentan las

siguientes tablas:
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Tabla 1

Tasa de interés activa referencial para Bancos publicos, privados y Sector Popular y

Solidario
Productos de la tasa activa TE?:C?i\e/;néerE?e’?ﬁglla
Productivo Corporativo 6.74%
Productivo Empresatrial 8.95%
Productivo PYMES 9.90%
Consumo 15.95%
Educativo 8.91%
Educativo Social 4.49%
Vivienda de Interés Publico 4.99%
Inmobiliario 9.41%
Microcrédito Minorista 19.68%
Microcrédito Acumulacion Simple 20.67%
Microcrédito Acumulacion Ampliada 19.57%
Inversion Publica 8.58%

Nota: Adaptado pagina del Banco Central del Ecuador (2022).

Tabla 2
Tasa de interés pasiva referencial para bancos publicos, privados y sector popular y

solidario

Tasa de Interés Pasiva

Productos de la tasa activa Efectiva Referencial

Depésitos de Ahorro 0,93%
Depositos de Tarjetahabientes 1,18%
Depésitos a plazo 5,54%
Depositos Monetarios 0,97%
Operaciones de reporto 1,50%

Nota: Adaptado pagina del Banco Central del Ecuador afio 2022.

En las tablas 1y 2 se puede observar las tasas de interés activas y pasivas referenciales
actuales reportadas por el Banco Central del Ecuador (2022), donde se detalla el costo de
financiarse y de invertir en el sistema financiero, esto con el fin de que la compafiia objeto
de estudio conozca cuales son los costos de usar esta alternativa financiamiento.

A continuacion, se realizara un estudio del Mercado de Valores (MV) donde la Bolsa de

Valores (BV) es el tema central.
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3.2 Mercado de Valores

Para iniciar el estudio del MV es importante definir su significado conceptual, para
Céspedes y Martinez (2019), tiene como labor posibilitar el movimiento de ahorro e inversiéon
directa y que sus integrantes lo usen para financiarse a mediano y largo plazo, existen otros
conceptos que se menciona a continuacion:

Segun la Bolsa de Valores Quito (BVQ) (2022), es el medio a través del cual se
transfieren los recursos financieros a las actividades productivas, y es donde los inversores
colocan sus recursos de manera directa, a través de diversas opciones rentables. Este
intercambio es lo que se conoce como un “activo financiero”.

También De la Torre (2019) explica, de manera muy sencilla, que el objetivo del MV es
incursionar en la relacién que se presenta entre personas naturales y juridicas, y que tienen
necesidad econdmica y las que tienen fondos en exceso, quienes estan dispuestos a
comprar la propiedad de la otra parte.

Otro concepto del llamado también mercado de capitales, segin Diaz (2021) es el
siguiente:

El MV es el espacio fisico o virtual donde las empresas publicas y privadas de todo el

mundo acuden a financiarse, captando el ahorro de los inversores, a quienes les ofrecen

distintos beneficios de rentabilidad en funcidén de la naturaleza del titulo que adquieran.

(Pp. 2-3)

Asi mismo, el MV tiene una gran contribucion en la economia a escala internacional, este
tipo de mercados son los mas representativos de la economia, en su conjunto por los efectos
positivos que generan en el ambito econémico de los paises. El caso de Ecuador no es la
excepcion por lo que su funcionamiento, histéricamente, ha significado un gran aporte tanto
para el sector publico como para el sector privado, puesto que en ellos se realizan las

negociaciones de los distintos valores de renta (Javier Cadena et al. 2018).
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Los conceptos citados anteriormente establecen que el MV es un punto directo de
encuentro entre oferentes y demandantes de capital, donde se realizan transacciones
financieras importantes para la economia del pais.

Torres y Lépez (2018) mencionan algunas ventajas y desventajas de acceder al

financiamiento a través del MV, las mas relevantes se mencionan a continuacion.
Tabla 3

Ventajas y Desventajas de la financiacion a través del MV

Ventajas Desventajas
Obliga a las empresas a tener mejor
Bajas tasas de interés organizacion contable lo que implica
costos
Tienen mas dinero para financiar Es de dificil acceso

) o Exige transparencia y liberacion de
Financiamiento a largo plazo . y
informacion
- Las empresas deben tener un gobierno
Tasas fijas .
corporativo
El capital no se amortiza, el pago del mismo
es cuando vence
Motiva a las empresas a tener un buen

manejo administrativo financiero

Nota: Adaptado de Torres y Lépez (2018).

La tabla 3 detalla los beneficios y obstaculos del financiamiento a través del MV, y se
puede observar que hay mas ventajas para las empresas en comparacién con las
desventajas, segun el autor hay mayores posibilidades de crecimiento accediendo al MV.

En base a estos conceptos se sabe que el MV es un lugar donde la compafiia tiene una
alternativa de financiamiento y que trae ventajas para la empresa, pero es importante
conocer quien regula este sitio, y qué credibilidad tiene, para que la empresa objeto de

estudio decida financiarse con esta alternativa.



13

3.2.1 Ley de Mercado de Valores

La Ley del Mercado de Valores (LMV) segun Lucero (2019) es el medio por el cual se
regula el MV, se promulg6 el 28 de mayo de 1993 y sus principales aportes fueron: la
creacion de casas de bolsa, administradoras de fondos y depésitos de valores concentrados,
tiempo después las bolsas se transformaron de sociedades an6nimas a organizaciones
civiles sin fines de lucro. El 23 de julio de 1998 se promulgd una nueva LMV, la misma fue
reformada con la aprobacion de la Ley Orgénica de Consolidacién y Optimizacién del Sector
Bursatil y Cambiario, anunciada el 20 de mayo de 2014.

La LMV definitiva fue reformada en el afio 1998 con la nueva constitucion, en esta reforma
se hace referencia a su objetivo principal:

La presente ley tiene por objeto promover un mercado de valores organizado, integrado,

eficaz y transparente, en el que la intermediacion de valores sea competitiva, ordenada,

equitativa y continua, como resultado de una informacion veraz, completa y oportuna.

(Art. 1)

Este articulo hace mencion a su ideal de proveer al pablico un mercado justo donde los
integrantes tengan la seguridad de que sus recursos estan en buenas manos.

Por otra parte, la LMV (1998) indica que el érgano regulador del MV es la SUPERCIAS
donde se adjudica lo siguiente: “El ente adscrito a la SUPERCIAS gue actua como 6rgano
rector del MV es el Consejo Nacional de Valores (C.N.V.)” (Art. 5). La tarea principal del
C.N.V. es apoyar el desarrollo del MV en los servicios y bienes para cooperar en la
estabilizacion de la economia; impulsar el incremento de capital, facilitando la
decentralizacion de la fortaleza econémica, y se considera esencialmente un respaldo para
quienes desean financiacion a través de titulos de valores evitando malversaciones y
estafas.

El MV en su regulacién mantiene una estructura definida la misma que se observa a

continuacion:
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Figura 3

Estructura del Mercado de Valores
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Nota: Adaptado de Jiménez (2020), Cuadro 2.

La figura 3 muestra la estructura del MV, donde se puede ver que el organismo maximo
regulador es la Junta Politica de Regulacién Monetaria y Financiera quien tiene bajo su
supervision a la SUPERCIAS, Deposito Centralizado de Valores, Administracién de Fondos
y a las Calificadoras de Riesgo; bajo de éste esta la BV, quien a su vez es autoridad para
las casas de valores.

Dentro del MV Ecuatoriano se encuentra la BV, segun Mayorga (2021) en Ecuador
existen dos: la Bolsa de Valores de Guayaquil y la Bolsa de Valores de Quito, a continuacion
se vera el tema de la BV, historia y funciones.

1.2.1.1 Bolsa de Valores. Un concepto indicado por la BVQ (2022) es que la BV es una
organizacién privada cuyo propdsito es proporcionar a sus miembros mecanismos y
sistemas para negociar la compray venta de derechos de propiedad de manera transparente

y con precios justos.
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1.2.1.2. Funciones. Dentro de sus funciones en la investigacion realizada por
Jiménez (2020), se establece las siguientes funciones:

e Funcion de Inversién. - La BV persigue sus objetivos econémicos basicos, dirigiendo
los ahorros directamente a inversiones productivas, reduciendo o incluso eliminando
el desperdicio de recursos financieros en la economia.

e Funcion de Liquidez. - Esta funcion ofrece a los tenedores de valores la posibilidad
de convertirlos en dinero en cualquier momento, esto no significa que los todos los
valores que se cotizan en bolsa sean liquidos, ya que primero debe existir un
comprador potencial.

e Funcion de participacion. - La BV permite a los inversionistas participantes gestionar
el desarrollo econémico de la administracion de la empresa donde invierten, ya que
se convierten en sus socios mediante la compra de acciones. La bolsa permite que
los empleados y el publico participen en las funciones empresariales.

e Funcion de valoracion. - En las economias de mercado, el problema de la valoracion
de los activos reales se resuelve mejor o peor a través de los mecanismos del mismo
mercado, aunque sigue sin resolverse el problema de la valoracion de los activos
financieros, que solo se puede alcanzar en una BV eficiente.

e Funcion de Circulacion. - Esta funcion de circulacién se vincula a la funcion de
liquidez, ya que los inversores pueden recuperar su dinero en cualquier momento y
disfrutar de todos los beneficios de las inversiones a largo plazo. La BV crea
condiciones favorables para el movimiento y circulacion de bienes inmuebles.

e Funcion Informativa. - La BV es el medidor de todos los acontecimientos econémicos
y sociales, también es el resonador de la actividad politica nacional e internacional.
La informacion sobre el mercado de valores es tan importante que ahora se cree que
el objetivo de una empresa es maximizar el valor de mercado de sus acciones. De
esta manera, la BV se convierte en un campo de pruebas de la eficacia de los lideres
empresariales y en una excelente herramienta para el control de su gestion sobre los

accionistas y el publico.
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Funcién de proteccién de ahorro frente a la Inflacién. - Invertir en valores de renta
variable en el mercado de valores permite contrarrestar los efectos de la posible
devaluacion de la moneda, y que estos valores son parte proporcional de la riqgueza
real cuando se produce inflacion. Los precios de los cupones de las acciones

aumentan proporcionalmente con el indice general de precios.
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Capitulo dos
Mecanismos de Financiamiento a través de la Bolsa de Valores en Ecuador
En el capitulo anterior, se ha fundamentado las alternativas de financiamiento que la
empresa objeto de estudio puede acceder; sin embargo, es importante desglosar los
mecanismos de financiamiento de la BV. Para entender de mejor manera en la siguiente
figura se menciona el proceder de éste:

Figura 4

Mecanismos de Financiamiento en la Bolsa de Valores

N, \
N\ eCorto Plazo Papel Comercial
Pasivo elLargo Plazo Obligaciones
\ 3\
A eTitularizacion
. eFacturas Negociables Comerciales
Activo
"\
M * Obligaciones Convertibles
. .| *Acciones
Patrimonio

Nota: Adaptado de BVQ (2020).

En la figura 4 se puede evidenciar los mecanismos de financiamiento a través de la BV
en el Ecuador. Es importante mencionar que cada mecanismo conlleva un proceso, el mismo
que se detalla a continuacion, empezando por los pasivos a corto y largo plazo.

2.1 Emisioén através del Pasivo a Largo Plazo: Obligaciones

La LMV (2021) define a las obligaciones como: “valores de contenido crediticio
representativos de deuda a cargo del emisor que podran ser emitidos por personas juridicas
de derecho publico o privado, sucursales de compafiias extranjeras domiciliadas en el
Ecuador”. (Art. 60)

Es decir, las obligaciones son un mecanismo para obtener recursos de los sectores

publico y privado para financiar actividades productivas. Este mecanismo consiste en la
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emision de titulos de deuda con vencimiento y tasa determinados, bajo garantias generales

ylo especificas.

En el Balance General de una compafiia este tipo de obligaciones se presenta como un

aumento en los pasivos. Los objetivos que se pueden lograr con este mecanismo de

financiamiento son: incremento de capital de trabajo, reestructuracion de pasivos o0

financiamiento un nuevo proyecto (Horne & Wachowicz, 2010).

Como requisito las obligaciones deben emitirse a un plazo mayor a 360 dias y pueden

contener cupones de interés o capital, cuyo proceso es el siguiente:

Figura 5

Proceso para emitir Obligaciones
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Nota: Adaptado SUPERCIAS (2020).
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En la figura 5 se puede observar el proceso que las empresas deben seguir para emitir

Obligaciones en la BV. A continuacion, se presenta el detalle de las etapas:

a) Debe tener la aprobacion del organismo superior de la empresa que es la Junta

General de Socios, es importante mencionar que de no haber profesionales en la

materia dentro de la empresa, es aconsejable contratar asesores legales y

financieros para la emision, asi como también las calificadoras de riesgo.

b) Acto seguido seguida se debe realizar la suscripciébn del convenio de los

obligacionistas, ésta sera presentada mediante escritura publica donde se debe

incluir todos los derechos y obligaciones del emisor y de los obligacionistas.
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¢) Luego se debe ingresar la documentacién a la SUPERCIAS, para que se realice la
inscripcion, aprobacion, emision y registro de las obligaciones en el Registro de
Mercado de Valores. En este paso este organismo emite una resolucién a través de
un certificado de inscripcion que es el aprobatorio de la emision de obligaciones.
d) A continuacién, se realiza el ingreso de una solicitud a la BVQ adjuntando el
certificado de inscripcion.
e) El directorio de la BVQ aprueba la inscripcion y se fija la fecha para la negociacion
de los valores.
f) Por ultimo se realiza la colocacién de las obligaciones en el mercado.
Este proceso lo realizan algunas enpresas en el Ecuador, como por ejemplo: Banco
Pichincha, Importadora Vega, Tiendas Industriales Tia, Toyota del Ecuador, entre otras.
A continuacion, en la figura 5 se ilustra la evolucién del nimero de empresas que emiten
obligaciones en el Ecuador:

Figura 6

Evolucion del numero de empresas que emiten obligaciones en el Ecuador

a0

Nota: Adaptado de Boletin de la BVQ (2022).

En la figura 6 se puede observar la evolucion de las emsiones de obligaciones por parte
de las empresas registradas en el MV Ecuatoriano, desde el 2004 hasta el 2021. Durante
este tiempo mas empresas se han convertido en emisoras de Obligaciones siendo el punto

maximo en el 2012 cuando 78 empresas decidieron optar por este tipo de financiamiento;
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sin embargo en el 2021 ha habido una tendencia a la baja, ya que so6lo 39 empresas
emitieron obligaciones ese afio.
2.2 Emisién através del Pasivo a Corto Plazo: Papel Comercial

Segun la BVQ (2018) el papel comercial es una deuda a corto plazo, lo pueden emitir
Sociedades An6nimas y Compalfiias Limitadas como titulo de crédito y tiene la facultad de
cobrar intereses y recuperar de capital. Se considera a corto plazo porque el vencimiento de
los valores es inferior a 360 dias desde la fecha de su emision hasta su vencimiento.

Cuando una empresa emite papel comercial tiene un programa abierto, esto quiere decir
que tiene flujos financieros renovables de 720 dias, donde la empresa podra emitir valores,
efectuar pagos y remitirlos durante estos dias.

En cuanto al proceso para emitir papel comercial la BVQ, establece los mismos que para
emitir Obligaciones los cuales se describieron previamente en la Figura No.4.

Las ventajas para emitir Papel Comercial segun la BVQ (2018) son las siguientes:

e Manejar el plazo de financiamiento, segun la necesidad de cada empresa.

¢ Un bajo costo de financiacion.

e Una tasa de financiamiento siempre acorde al mercado (cero cupon).

e Condiciones atractivas para los inversionistas.

Como se puede evidenciar el papel comercial es un excelente mecanismo de
financiamiento dentro de la BV, las empresas que lo emiten son, por ejemplo: La Fabril,
Zaimella del Ecuador, Continental Tire Andina, Agripac, entre otras; las mismas cuentan con
reconocido prestigio en su gobierno corporativo.

La cantidad de empresas emisoras de papel comercial desde el afio 2004 hasta el afio

2021, se lo puede evidenciar en la siguiente figura:
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Figura 7

Evolucion del nimero de empresas que emiten papel comercial

Nota: Adaptado de Boletin BVQ (2022).

En la figura 7 se puede notar la tendencia de las empresas a emitir papel comercial, en
el 2004 existia una sola empresa, pero se ve que hasta el afio 2021 existen 48 empresas
emisoras, lo que indica una tendencia favorable al uso de éste mecanismo.

También hay opciones en la BV para emitir valores que no representan deuda, como los
se menciona a continuacion:
3.2 Emision desde el activo: Titularizaciones

La BVQ (2022) dice que la titularizacion es un financiamiento en donde los activos de
bajo rendimiento o baja rotacién se convierten en efectivo, también con llevan un proceso
en el cual es importante la presencia de un Fideicomiso Mercantil y de las Administradoras
de Fondos, donde pueden ser negociadas en la bolsa a través del prospecto publico.

Entre los beneficios de emitir titularizaciones segun la BVQ son:

e Hacen liquido un activo improductivo.

e Son un financiamiento a largo plazo.

¢ El financiamiento mediante titularizaciones no implica deuda, por lo tanto no es

endeudamiento para la empresa.

¢ Financiamiento a través del activo para empresa.

El proceso de titularizacion se evidencia en la siguiente figura:
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Figura 8

Proceso de Titularizacién
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Nota: Adaptado de SUPERCIAS (2021).

a inversionistas

En la figura 8 se puede ver el proceso a seguir para la titularizaciéon, en primer lugar, el
originador transfiere activos sean estos de flujo, cartera o inmuebles considerados en lucro
cesante, a un “patrimonio propésito exclusivo”. Una vez a cargo de este “patrimonio propdsito
exclusivo” se emiten valores de participacion para ser colocados en inversiones.

Los inversionistas adquieren estos valores en el mercado y entregan los recursos al
“patrimonio auténomo exclusivo”, quien cumple su labor y entrega los recursos al originador.
Seguidamente los administradores de flujo como los fideicomisos entregan recursos al
“patrimonio propdsito exclusivo”. Con los recursos entregados por los administradores de
flujo, devuelve a los inversionistas el capital méas el rendimiento (SUPERCIAS, 2018).

Algunas de las empresas emisoras de titularizaciones son los fideicomisos mercantiles,
como: las del Banco de Pichincha, Banco del Pacifico, Novacredit, entre otras. A

continuacion, se presenta la evolucion de las empresas emisoras de este valor:
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Figura 9

Evolucién de nimero de empresas emisoras de titularizaciones
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Nota: Adaptado Boletin BVQ (2022).

En la figura 9 se representa la evolucion del nimero de empresas que han emitido
titularizaciones del 2004 al 2021, se puede evidenciar una tendencia que va en aumento en
cuanto al nimero de empresas que deciden generar titularizaciones, en el afio 2011 hay el
mayor numero de empresas que emitieron este valor, sin embargo, en el afio 2016 se ve
una drastica disminucién, esto indica una tendencia del mercado a optar por otros tipos de
titulos.

Ahora se verd las facturas comerciales negociables, otro valor que se emite desde el
activo.
3.2 Emisién desde el activo: Facturas Comerciales Negociables

Segun la BV (2020) las Facturas Comerciales Negociables (FCN), son un titulo de renta
fija general cuya estructura no requiere calificacion de riesgo. Estos valores pueden ser
negociados por cualquier sociedad legalmente constituida con RUC.

Las FCN pueden negociarse en la Bolsa si estan inscritos tanto en el Catastro Publico
del Mercado de Valores como en la misma Bolsa y no deben tener un plazo mayor a 180

dias a partir de la fecha de emisién del documento.
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Entre los beneficios que se pueden mencionar para el emisor son: convertir las ventas a
crédito en efectivo de forma inmediata, no es un préstamo bancario por lo que no requiere
garantias, mejora los ciclos de cobranza y los niveles de seguridad y para los inversionistas
representa una oportunidad de generar retornos atractivos en un instrumento a corto plazo.
A continuacion se detalla el proceso que se debe seguir para emitir FCN:

Figura 10

Proceso para negociar FCN

Emisor Cosa de
Casa de

-I“ \-@ Valores u@ B 30054 - s Valores
T = BVOR < ~
HH | HHE ﬂ 3 -l

1
[ 1)
| I3 et @
p

A Deposite 4

Centralizado

; - R =

o L Inversionista

-

Aceptante

-
< Elemisar entrega b mercaderia y emite la factura, b oual el sceptante
pagarh &nun plazo determinado.

K

< El ermigor se acerca & una cass de walores y solicita negaciar la FCN para
phitensr liquides.

- La casia de valores negocia, & traveés de la BWDL Ia FCM en representadan
diel ernisar.

A7 Elinversionicta busca una casa da valores paras que le de apcions: de
irmeersidn.

A7 La casa de walares carmpra, & trveds de ks BY0, Fa FON en repress nkscidn
del ineersianista

Ll depdsita centralizade realiza la compensacidn y iquidacion de la
aparacion, de forma gue entrega al emisor ke recursos dereados de la
wenta y al inversionista la Factura adguirida.

Después de trarscurrido el plazo de la FON, el aceptante realiza el pago

de la Factura & travds del depisito centralizado guien compensa ba
operaddn ¥ entraga el capital més el rendimients al irmeersionista,

* Para la negocizcion de una FCN se nacesita la sceptacidn expresa del comprador.

Nota: Adaptado BVQ, Boletin mensual (2019).

En la figura 10 se observa los pasos a seguir para la emision de FCN la misma que es

bastante sencilla; sin embargo, hay que tener en cuenta lo indicado en la nota al pie de la
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figura ya que es importante que el comprador exprese su aceptacion para poder negociar la
factura.

Las empresas emisoras de FCN son como por ejemplo: Extracosta S.A., Pablo Gillen
Cordova Cia. Ltda., Roquim S.A.entre otras. En la siguiente figura se puede observar la
evolucion de las empresas.

Figura 11

Evolucidén del nimero de empresas emisoras de FCN
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Nota: Adaptado Boletin de la BVQ (2022).

En la figura 11 se denota desde el 2015 una variacion en tendencia a aun aumento de
empresas gue deciden obtener liquidez por este medio hasta el 2019, en el afio 2021 decay6
sustancialmente entre otros factores debido a la Pandemia del Covid — 19.

Las negociaciones desde el patrimonio resultan bastante atractivas para los inversionistas
como se vera acontinuacion.
3.2 Emisién desde el Patrimonio: Obligaciones Convertibles

Segln la BVQ (2022) las obligaciones convertibles son aquellas que otorgan a su
tenedor (obligacionista), el derecho de exigir al emisor el pago por el valor de dicha
obligacion, de conformidad con las disposiciones generales, o de convertirlos en acciones
deacuerdo con las condiciones que se estipulen en la escritura publica.

El obligacionista que ejerza la opcion de “obligacion convertible” tendra la consideracion
de accionista desde el momento en que notifique por escrito a la compafia su decision. La

empresa debe reducir inmediatamente en su pasivo la obligacién y aumentar el capital social
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suscrito y pagado, a demas asegurarse que el nombre del tenedor del valor sea inscrito en
el libro de accionistas de conformidad con la ley de la empresa.

También una conversién puede hacerse en una fecha u hora especifica, en cualquier
momento desde el registro, o a partir de un periodo de tiempo determinado y pueden ser
emitidos por compafiias anoénimas.

Para la emision de obligaciones convertibles se necesita los mismos requisitos que las
obligaciones a largo plazo, sin embargo hay que tener en cuenta estos puntos:

e Resolucion sobre el aumento de capital.- para esto es exigible emitir un escrito
notariado de aumento de capital, autorizado por la junta de accionistas de la empresa
en caso de tener que convertir obligaciones en acciones.

e Facultad de conversién de las obligaciones.- la junta de accionistas debe determinar
plazos y términos de la conversion.

Las empresas emisoras de este tipo de valor son las compafiias como: Banco General
Rumifiahui S.A., Banco del Pichincha C.A. entre otras.
Las negociaciones desde el patrimonio resultan bastante atractivas para los inversionistas

como se vera a continuacion.

3.2 Emision desde el Patrimonio: Acciones

Las acciones son valores de renta variable que representan el valor de una parte del
capital de una empresa. Los titulares de estas fracciones se denominan accionistas, quienes
tienen derechos en la organizacién, como el derecho a voto en la junta general de
accionistas.

La emisibn de acciones es una alternativa en donde las empresas obtienen
financiamiento a través de terceros. A cambio de esto, la empresa ofrece valores que
representan fracciones de la misma, permitiendo a los inversionistas poseer derechos
corporativos y de propiedad en la entidad.

Las caracteristicas de las acciones segun Fajardo y Soto (2018) son:
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¢ No existe garantia de cobro de dividendos, pero el tenedor tiene titulo de propiedad
de la empresa.

e Tienen vigencia indefinida, mientras exista la empresa.

e En el mercado primario, el valor lo determina la empresa.

¢ En el mercado secundario, el valor esta determinado por la oferta y la demanda del
mercado.

Sobre la rentabilidad el autor afirma que al final de cada periodo la empresa valora los
dividendos, los cuales miden la relacién entre el beneficio de cada accién y el costo de su
adquisicion.

Las tasas de interés de las acciones dependeran de la demanda del mercado, que sirven
de medidor de la rentabilidad de la empresa.

Las empresas ecuatorianas que emiten acciones son: Cerveceria Nacional, General Tire
Andina, Industrias Ales, Corporacion Favorita, entre otras.

Estos son los mecanismos de financiamiento que existen en la BVQ, la compafiia objeto
de este estudio realizard el andlisis de sus estados financieros para determinar si le conviene

0 no financiarse externamente.
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Capitulo 3
Metodologia y Anélisis de Resultados
3.2 Metodologia

La metodologia en la elaboracion de un tema de investigacion es el pilar fundamental
para desarrollo de un trabajo de titulacién, pues a través de ella, se planea con exactitud lo
gue se va a estudiar y sobre todo el cémo alcanzar los objetivos plasmados en base a la
idea inicial.

Como respaldo académico segin Vifian et al., (2018) la metodologia es un requisito
indispensable para el desarrollo de una investigacion, pues es la herramienta que ayuda a
sistematizar u ordenar la investigacion, con el fin de lograr los objetivos preestablecidos. A
continuacion, se detalla la metodologia planteada.

3.7.1 Enfoque de la Investigacion

En el presente trabajo se aplica el método de investigacién descriptiva con enfoque
cuantitativo, segun Alvarez (2018) la investigacion descriptiva es un proceso sistematico y
ordenado que se lleva a cabo siguiendo determinados pasos. En cuanto al enfoque
cuantitativo que tiene la presente investigacion, como lo indica Ortega (2018), ésta se
realizara en base a los requerimientos del autor, enfocado al tema a desarrollarse, tomando
en cuenta, que la estructura sea légica, secuencial y dindmica sin que esto impida volver a
etapas anteriores.

3.7.2 Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Para Aur Farifias (2019) las técnicas e instrumentos de recoleccion de datos son una
herramienta y son el principio de cualquier recurso que un investigador puede utilizar para
acceder a fenédmenos y extraer informacién de ellos.

Para la presente investigacién el instrumento a utilizar es el documental, pues se
realizara un andlisis de contenido de los estados financieros. Con este método se busca

realizar un estudio mediante instrumentos de andlisis financiero como son: andlisis vertical,
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horizontal, ratios, indicadores, etc. de los Ultimos tres afios de la empresa objeto de estudio,
con el fin de determinar la viabilidad de financiamiento, a través de la BVQ. Una vez realizada
esta investigacion se planteara una proyeccion de deuda usando un mecanismo de la BVQ
como posible opcidn de financiamiento, con el fin de determinar el costo beneficio para la
empresa.
3.7.3 Alcance de lainvestigacion

El alcance de la presente investigacion es proyectar la situacién de la empresa para los

préximos 5 afios y de esta manera determinar un posible escenario futuro de crecimiento.

3.2 Andlisis situacion financiera Compariia de Seguridad Rugied Cia. Ltda.

El presente capitulo enmarca el desarrollo de un analisis de la situacion financiera de los
ultimos tres afios de la empresa objeto de estudio, denominada: Compafiia de Seguridad
Rugied Cia. Ltda. Se trata de una empresa de seguridad privada que tiene su sede en la
ciudad de Quito, brinda servicios de proteccion integral y custodia de bienes preciados por
medio de: custodia mévil, candado satelital, hombre en cabina en el sector logistico
aduanero industrial y comercial, tiene presencia en el mercado desde hace 11 afios.

Cabe destacar que se cuenta con la aprobacién de la empresa en mencién para el
desarrollo del presente proyecto, por lo cual han sido facilitados los estados financieros
(Balance General y Estado de Resultados) de los dltimos tres afios; 2019, 2020 y 2021;
donde se realizara analisis financieros (horizontal, vertical, ratios), con el fin de constatar la
situacion financiera de la empresa y su viabilidad para emitir valores en la BVQ.

3.8.1 Anélisis Vertical y Horizontal del Balance General

El balance general de una empresa representa el estado en el que se encuentra
financieramente, a través de este documento se puede saber qué tiene la empresa, sus
activos, sus deudas y su capital. A continuacion, en la tabla 4 se presentan los balances

unificados:
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Balance General Comparativo Empresa Rugied afios 2019-2020-2021
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Compafiia de Seguridad Rugied Cia. Ltda.
Balance General al 31 de diciembre del 2019 al 2021
Expresado en délares americanos

2019 2020 2021

ACTIVOS Dic. 31 Dic. 31 Dic. 31
Bancos $ 862,23 $ 435,83 $ 6.928,17
Clientes $ 22.416,47 $ 21.292,39 $ 15.383,78
Anticipos $ 3.330,28 -$ $ 1.159,64
Créditos Tributarios $ 3.676,91 $ 8.413,88 $ 12.761,78
Otros Activos Corrientes $ - $ 494051 $ 414,50
Subtotal activo Corriente $ 30.28589 $ 35.08261 $ 36.647,87
Muebles Equipo y Oficina $ 2.000,00 $ 3.192,17 $ 3.192,17
Equipo de computacién y Software $ 8.813,00 $ 8.813,00 $ 8.813,00
Equipo de Seguridad $ 8.220,00 $ 8.220,00 $ 8.220,00
Depreciaciones Acumuladas $ -3.260,00 $ -3.260,00 $ -9.171,32
Propiedad planta y equipo $ 15.773,00 $ 16.965,17 $ 11.053,85
Impuestos diferidos $ 491,71 -$ $ -
Subtotal activo fijo $ 16.264,71 $ 16.965,17 $ 11.053,85
TOTAL ACTIVOS $ 46.550,60 $ 52.047,78 $ 47.701,72
Proveedores $ 15.286,79 $ 8.006,23 $ 10.294,75
Con el personal $ 3.719,.45 $ 6.613,01 $ 7.270,88
Con la seguridad social $ 4909,28 $ 4.082,60 $ 3.291,14
Con la Administracién tributaria $ 2.168,60 $ 497589 $ 887,07
Subtotal pasivos corrientes $ 26.084,12 % 23.677,73 $ 21.743,84
Provision jubilacién patronal $ 278190 $ 3.122,90 $ 2.222,90
Provisién Bonificacion por Desahucio  $ 88595 $ 1.590,46 $ 990,35
Subtotal pasivos largo plazo $ 3.66785 $ 471336 $ 3.213,25
TOTAL PASIVOS $ 29.75197 $ 28.391,09 $ 24.957,09
Capital Suscrito $ 10.000,00 % 10.000,00 % 10.000,00
Reservas $ 5.382,03 $ 5.382,03 $ 5.000,00
Resultados $ 431466 $ 1.416,60 $ 2.477,74
Otras Reservas $ - -$ $ 382,03
Resultados ejercicios anteriores $ - -$ $ 4.303,12
Utilidad o Pérdida del ejercicio $ -2.898,06 $ 6.858,06 $ 581,74
TOTAL PATRIMONIO $ 16.798,63 $ 23.656,69 $ 22.744,63
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO $ 46.550,60 $ 52.047,78 $ 47.701,72

Nota: Adaptado de la Compafiia de Seguridad Rugied Cia. Ltda. (2021).
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Para efectos de este apartado se realizara el analisis horizontal y vertical del balance
comparativo, segun la tabla 5 a continuacion:

Tabla b

Andlisis Horizontal y Vertical Balance General Comparativo Empresa Rugied

Compafiia de Seguridad Rugied Cia. Ltda.
Balance General al 31 de diciembre del 2019 al 2021

ACTIVOS 20{())1\23 ;/ct;z\f) zofg)-zHozo 5/82\/1 zo;g)-zHom
Bancos 1,85% 0,8% -49% 14,5%  1490%
Clientes 48,2% 40,9% -5% 32,2% -28%
Anticipos 7,2% 0,0% -100% 2,4%

Créditos Tributarios 7.9% 16,2% 129% 26,8% 520
Otros Activos Corrientes 0.0% 9,5% 0,9% -92%
Subtotal activo Corriente 65,1% 67.4% 16% 76.8% 4%
Muebles Equipo y Oficina 4.3% 6.1% 60% 6,7% 0%
Equipo de computacion y Software 18.9% 16,9% 0% 18,5% 0%
Equipo de Seguridad 17,7% 15,8% 0% 17,2% 0%
Depreciaciones Acumuladas -7.0% -6.3% 0% -19,2% 181%
Impuestos diferidos 1.1% 0,0% -100% 0,0%

Subtotal activo fijo 34.9% 32.6% 4% 23,2% -35%
TOTAL ACTIVOS 100% 100,0% 12% 100,0% -8%
Proveedores 32.8% 15.4% -48% 21,6% 29%
Con el personal 8.0% 12,7% 78% 15,2% 10%
Con la seguridad social 10,5% 7.8% 17% 6,9% -19%
Con la Administracion tributaria 4.7% 9.6% 129% 1,9% -82%
Subtotal pasivos corrientes 56,0% 45,5% 9% 45 6% -8%
Provision jubilacion patronal 6.0% 6.0% 12% 4.7% -29%
Provision Bonificacion por

Desahucio 1,9% 3,1% 80% 2,1% -38%
Subtotal pasivos largo plazo 7.9% 9.1% 29% 6,7% -32%
TOTAL PASIVOS 63,9% 54,5% -5% 52,3% -12%
Capital Suscrito 21,5% 19,2% 0% 21,0% 0%
Reservas 11,6% 10,3% 0% 10,5% 7%
Resultados 9,3% 2,7% -67% 5,2% 75%
Otras Reservas 0,0% 0,0% 0,8% 100%

Resultados ejercicios anteriores 0.0% 0.0% 9.0% 100%



32

Utilidad o Pérdida del ejercicio

-6,2% 13,2% 137% 1,2% -92%
TOTAL PATRIMONIO 36,1% 45,5% 41% 47,7% -4%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 100,0% 100,0% 100,0%

Nota: Adaptado del Balance General de la Compafiia de Seguridad Rugied Cia. Ltda. (2021).

En la tabla 5 se ha realizado el analisis porcentual horizontal (% H) y vertical relativo
(%V) del estado financiero comparativo, donde segun Van Horne et al., (2010) el analisis
horizontal en términos de variacién relativa sirve para medir el desempefio de la empresa en
comparacion de afios anteriores y el analisis vertical indica la relacion de cada cuenta con
una base total, en este caso, total activos y total pasivos mas patrimonio.

Para una mejor comprension de los célculos realizados en el andlisis vertical del estado
comparativo, se presenta a continuacion graficamente los resultados obtenidos:

Figura 12

Gréfica estadistica del Analisis Vertical Balance General Comparativo
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Nota: Adaptado Estados Financieros empresa Rugied (2021).

Como se aprecia en la figura 12 durante el tiempo de andlisis los activos corrientes
tienen un mayor peso dentro del total de activos, siendo en promedio el 69.8%. La cuenta

Clientes (referente a las cuentas por cobrar), representa la de mayor importancia en el
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periodo analizado, alcanzando un promedio de 40% del total de los activos. Esto indica que
la empresa cuenta con liquidez a corto plazo para el pago a sus proveedores.
A continuacion, en la figura 13 se representa el analisis de las cuentas del pasivo:

Figura 13

Grafica estadistica de andlisis vertical del pasivo del Balance General Comparativo
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Nota: Adaptado estados financieros de la empresa Rugied (2021).

En la figura 13 se aprecia que la cuenta mas representativa durante los tres periodos
es la de proveedores (representa las cuentas por pagar), dentro de los pasivos corrientes y
del total de los pasivos, dando en promedio 23.3%. Esto evidencia que la empresa opera
paga a sus proveedores en cuanto cobra a sus clientes, no existen deudas importantes a

largo plazo.

En la siguiente figura se vera graficamente la distribucion del pasivo y patrimonio,

las cuales son cuentas importantes porque permiten conocer como se financia el activo.
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Figura 14

Analisis Vertical estructura Pasivo y Patrimonio

2019 2020 2021

m TOTALPASIVOS B TOTALPASIVOS m TOTALPASIVOS
TOTALPATRIMONIO TOTALPATRIMONIC TOTALPATRIMONIO

Nota: Adaptado Estados Financieros empresa Rugied (2021).

En la figura 14 con base a los calculos realizados en el andlisis vertical, se puede
observar que la compafia tiene una estructura de financiamiento donde los pasivos ocupan
la mayor parte, en el 2019 del 64%, y en el 2020 del 55%, pero en el 2021 se evidencia u
equiparamiento, llegando al 52%. Es importante mencionar que la cuenta con mayor peso
es la de proveedores, donde se aprecia que la compafiia se financia a través de las cuentas

por pagar, como se mostro en la figura 13.
Para continuar con el estudio, en la tabla 6 se analiza el balance comparativo de
manera horizontal, sobre la tendencia a través del tiempo de las cuentas mas importantes:

Tabla 6

Andlisis Horizontal variacion relativa — Balance General Comparativo

Compafiia de Seguridad Rugied Cia. Ltda.
Andlisis horizontal Balance General al 31 de diciembre del 2019 al 2021

ACTIVOS VarlaC|on2rSI2%t|va 2019 VarlaC|on2rSI2alt|va 2020
Bancos -49% 1490%
Clientes -5% -28%
Anticipos -100%

Créditos Tributarios 129% 52%

Otros Activos Corrientes -92%
Subtotal activo Corriente 16% 4%

Muebles Equipo y Oficina 60% 0%

Equipo de computacion y 0 0
Software 0% 0%
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Equipo de Seguridad 0% 0%
Depreciaciones Acumuladas 0% 181%
Impuestos diferidos -100%

Subtotal activo fijo 4% -35%
TOTAL ACTIVOS 12% -8%
Proveedores -48% 29%
Con el personal 78% 10%
Con la seguridad social -17% -19%
Con la Administracion tributaria 129% -82%
Subtotal pasivos corrientes -9% -8%
Provision jubilacién patronal 12% -29%
greos\gﬁlcj);oBonlflcauon por 80% -38%
Subtotal pasivos largo plazo 29% -32%
TOTAL PASIVOS -5% -12%
Capital Suscrito 0% 0%
Reservas 0% -71%
Resultados -67% 75%
Otras Reservas 100%
Resultados ejercicios anteriores 100%
Utilidad o Pérdida del ejercicio 137% -92%
TOTAL PATRIMONIO 41% -4%

Nota: Adaptado de los Estados Financieros de la empresa Rugied (2021).

En la tabla 6 se detalla el andlisis horizontal con el célculo de variacion relativa, las
cuentas que inciden de manera importante son: en los activos donde se evidencia que la
empresa tuvo mas liquidez en cuentas corrientes en el Ultimo periodo, destacandose Bancos
con un importante incremento de 1490%, esto debido a que la empresa recupero su cartera
de clientes en un 28%, lo que provoco el incremento de efectivo en el Gltimo periodo, el cual
es beneficioso para la compafia. También se observa que el total de activos aument6 un
12% en la variacion de los afios 2019 - 2020, esto debido a que la cuenta depreciaciones

fue ajustada el dltimo afio pasando de 3,260.00 a 9,171.32.

En cuanto a la variacion de los pasivos se refleja una reduccién en los periodos de
analisis; las cuentas con mayor nivel de reduccion son las de: Proveedores en el periodo
2019 - 2020 con una disminucion de 48%, pues la empresa pago cuentas a proveedores, y
Administracion Tributaria con una disminucidn de 82% en el periodo 2020-2021, como dato

explicativo durante el periodo 2021 la empresa debi6 efectuar el pago de sus obligaciones
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tributarias, correspondientes al impuesto a la renta del afio 2020, informacién que puede ser
confirmada de acuerdo con la resolucion 032, emitida por el SRI ese mismo afio, donde se
extendio el plazo para la cancelacién del impuesto hasta octubre 2021. Estas cuentas
provocaron que el total de pasivos alcanzara el -5% en el periodo 2019 — 2020 y el -12% en

el periodo de 2020 - 2021.

En esta misma linea, se analiza la evolucién del patrimonio de los accionistas segun

la variacion relativa, la misma se presenta en la siguiente figura:

Figura 15

Evolucion del patrimonio representacion analisis horizontal
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Nota: Adaptado de los Estados Financieros de la empresa Rugied (2021).

En la figura 15 se observa la evolucién del patrimonio durante los afios analizados, el
capital suscrito no ha tenido variacion, esto evidencia que no ha existido ingreso de nuevos
socios, las reservas disminuyeron en el Ultimo periodo con un 7% pues este porcentaje se
transfirid cuando se cred la cuenta Otras Reservas, la cuenta Resultados en el primer
periodo disminuy6 un 67%, esto debido a la pérdida obtenida en el ejercicio del 2019 la cual
fue absorbida por esta cuenta en el 2020. En cuanto a las utilidades y pérdidas de los
ejercicios del periodo 2019 — 2020 hubo un incremento del 137%, esto evidencia una
recuperacion sustancial en el rendimiento de la empresa, sin embargo, en el periodo 2020 —

2021 se registrdé una disminucion de 92%, donde a pesar de tener rentabilidad, las ganancias
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no alcanzaron el nivel del periodo anterior, es por esta razén que se evidencia una variacion

negativa.

Concluida la primera parte del analisis de los estados, se puede observar que la
empresa ha tenido una buena administracion, ha mejorado la recaudacion de sus cuentas
por cobrar, sin embargo; a pesar de no tener deudas a largo plazo con ninguna entidad no

se evidencia un crecimiento durante el periodo analizado.

3.8.2 Andlisis Vertical y Horizontal del Estado de Resultados

Para continuar con el estudio de la empresa es importante realizar el analisis del Estado
de Resultados, que segln Alvarez (2009), un estado que representa los resultados de un
periodo especifico y se identifica por presentar los: ingresos, costos, gastos, y la utilidad o
pérdida neta de ese afio.

En la siguiente tabla se presenta el estado de resultados comparativo de la empresa
Rugied:

Tabla 7

Estado de Resultados comparativo afios 2019 — 2020 — 2021

Compafiia de Seguridad Rugied Cia. Ltda.
Estado de Resultados al 31 de diciembre del 2019 al 2021

Expresado en délares americanos

Para los afios 2019 2020 2021
Dic. 31 Dic. 31 Dic. 31
Ingresos Totales $ 175.321,04 $ 167.046,94 $ 195.008,56
Ingresos operacionales $ 174.207,17 $ 166.621,94 $ 195.008,56
Ingresos no operacionales $ 1.113,87 $ 425,00 $ -
Total Costos y Gastos $ 178.219,10 $ 158.679,63 $ 194.038,99
Costos de operacion $ 131.363,31 $ 114.281,79 $ 172.606,95
Noémina en operacion $ 31.104,71 $ 29.728,76 $  50.099,13
Beneficios Sociales $ 5.138,34 $ 4.163,53 $ 7.149,93
Seguridad Social $ 6.639,39 $ 5.205,01 $ 10.260,30
Otros gastos de personal $ 389,53 $ 1.552,00 $ -
Fletes y transportes $ 49.018,72 $ 44.381,36 $  72.908,70
Combustible $ 11.903,02 $ 12.393,04 $ 8.711,41
Alimentacién $ 9.755,78 $ 10.463,01 $ 11.324,33
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Peajes $ 2.030,08 $ 2.173,53 $ 1.058,75
Pasajes $ 2,00 $ - $ -
Alojamientos $ 48,43 $ 40,00 $ -
Pélizas de seguro $ 60,00 $ 1.603,19 $ 1.699,50
Comisiones en ventas $ 10.237,29 $ 1.816,86 $ 6.817,97
Otros servicios de operacion $ 5.036,02 $ 761,50 $ 2.576,93
Utilidad Bruta $ 43.957,73 $ 52.765,15 $ 22.401,61
Gastos para operacion $ 46.855,79 $ 44.397,84 $ 21.432,04
Gastos personal administrativo ~ $ 29.170,38 $ 28.601,87 $ -
Honorarios profesionales $ 2.126,70 $ 1.500,01 $ 3.378,80
Servicios ocasionales $ 2.994,41 $ 5.949,13 $ 3.126,64
Energia eléctrica $ 527,17 $ 349,26 $ 28,20
Agua potable $ 228,04 $ 82,79 $ 12,48
Telefonia convencional $ 845,69 $ 373,16 $ 294,67
Telefonia celular $ 3.153,68 $ 682,71 $ 2.170,75
Internet $ - $ 143,79 $ 718,80
Arrendamientos de oficinas y

locales $ 5.995,70 $ 1.669,60 $ 3.738,50
Mantenimiento de oficinas 76,74 $ 744,39 439,00
Mantenimiento de muebles y

equipos $ 36,00 $ 511,60 $ 308,11
Certificaciones $ 2.810,00
impuestos Municipales $ 385,28 $ 262,28 $ -
Material de limpieza $ 867,51 $ 1.808,06 $ 999,56
Comisiones y cargos bancarios  $ 448,49 $ 318,02 $ 502,71
Depreciacion de activos $ - $ 1.401,17 $ 2.903,82
Utilidad o Pérdida del Ejercicio

antes de impuestos $ -2.898,06 8.367,31 $ 969,57
Impuesto a la renta $ - 299,00 $ 242,39
Utilidad neta del ejercicio

antes de utilidades $ -2.898,06 $ 8.068,31 $ 727,18
Participacion utilidades a

trabajadores $ - $ 1.210,25 $ 145,44
Utilidad o Pérdida neta del

ejercicio $ -2.898,06 $ 6.858,06 $ 581,74

Nota: Adaptado de los Estados Financieros de la empresa Rugied (2021).
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La tabla 7 muestra el estado de resultados comparativo de la empresa, donde se
detallan las cuentas de: ingresos, costos, gastos, utilidades o pérdidas en las que se
observan las mas representativas como: ingresos totales, costos operativos, gastos para
operacion, utilidad bruta y neta de los afios analizados, para continuar con el andlisis
financiero, en la siguiente tabla se detalla el resultado de los calculos realizados:

Tabla 8

Analisis Vertical y Horizontal Estado de Resultados Comparativo

Compafiia de Seguridad Rugied Cia. Ltda.
Estado de Resultados al 31 de diciembre del 2019 al 2021

Expresado en ddélares americanos

Cuentas %V %V %H %V %H
2019 2020 2019-2020 2021  2020-2021
Ingresos Totales 100,00% 100,00% -5% 100,00% 17%
Ingresos operacionales 99,4% 99,75% -4% 100,00% 17%
Ingresos no operacionales 0,64% 0,25% -62% 0,00% -100%
Total Costos y Gastos 101,7% 94,99% -11%  99,50% 22%
Costos de operacién 74,9% 68,41% -13%  88,51% 51%
N6mina en operacion 17,74% 17,80% -4%  25,69% 69%
Beneficios Sociales 2,9% 2,49% -19% 3,67% 72%
Seguridad Social 3,79% 3,12% -22% 5,26% 97%
Otros gastos de personal 0,2% 0,93% 298% 0,00% -100%
Fletes y transportes 27,96% 26,57% -9%  37,39% 64%
Combustible 6,8% 7,42% 4% 4,47% -30%
Alimentacién 5,56% 6,26% 7% 5,81% 8%
Peajes 1,2% 1,30% 7% 0,54% -51%
Pasajes 0,00% 0,00% -100% 0,00%
Alojamientos 0,0% 0,02% -17% 0,00% -100%
Pdlizas de seguro 0,03% 0,96% 2572% 0,87% 6%
Comisiones en ventas 5,8% 1,09% -82% 3,50% 275%
Otros servicios de operacion 2,87% 0,46% -85% 1,32% 238%
Utilidad Bruta 25,07% 31,59% 20%  11,49% -58%
Gastos para operacioén 26,73% 26,58% -5% 10,99% -52%

Gastos personal administrativo 16,6% 17,12% -2% 0,00% -100%
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Honorarios profesionales 1,21% 0,90% -29% 1,73% 125%
Servicios ocasionales 1,7% 3,56% 99% 1,60% -47%
Energia eléctrica 0,30% 0,21% -34% 0,01% -92%
Agua potable 0,1% 0,05% -64% 0,01% -85%
Telefonia convencional 0,48% 0,22% -56% 0,15% -21%
Telefonia celular 1,8% 0,41% -78% 1,11% 218%
Internet 0,00% 0,09% 0,37% 400%
Arrendamientos de oficinas y locales 3,4% 1,00% -712% 1,92% 124%
Mantenimiento de oficinas 0,04% 0,45% 870% 0,23% -41%
Mantenimiento de muebles y equipos 0,0% 0,31% 1321% 0,16% -40%
Certificaciones 0,00% 0,00% 1,44%
impuestos Municipales 0,2% 0,16% -32% 0,00% -100%
Material de limpieza 0,49% 1,08% 108% 0,51% -45%
Comisiones y cargos bancarios 0,3% 0,19% -29% 0,26% 58%
Depreciacion de activos 0,00% 0,84% 1,49% 107%
0,0% 0,00% 0,00%
Utilidad o Pérdida del Ejercicio
. -1,65% 5,01% 189% 0,50% -88%

antes de impuestos
Impuesto a la renta 0,0% 0,18% 0,12% -19%
Utilidad neta del ejercicio antes de

o -1,65% 4,83% 178% 0,37% -91%
utilidades
Participacion utilidades a trabajadores 0,0% 0,72% 0,07% -88%
Utilidad o Pérdida neta del ejercicio -1,65% 4,11% 137% 0,30% -92%

Nota: Adaptado de los Estados Financieros de la empresa Rugied (2021).
La tabla 8 detalla el analisis horizontal en términos de variacion relativa y el andlisis
vertical, a través de éstos, se observa la operacion y eficiencia de las actividades de la
empresa en los periodos determinados. A continuacién, en la figura 16, se expone de

manera grafica dicho andlisis:
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Figura 16

Analisis Vertical cuentas costos y gastos
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Nota: Adaptado de los Estados Financieros de la empresa Rugied (2021).

En la figura 16 se aprecia que los costos de operacién son los mas representativos
con respecto al total de ingresos, en el 2019 un 74.9%, en el 2020 un 68.41% y en el 2021
alcanzo el 88.51% siendo este el mas alto de entre los tres afios. Esto se debe a que, en el
giro de negocio, los costos tienen un mayor impacto sobre la utilidad, para analizar mas a

detalle dichos costos se presenta la figura 17:

Figura 17

Promedio de los costos operacionales con respecto a los ingresos
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Nota: Adaptado Estado de Resultados empresa Rugied (2021).

En la figura 17 se observa un porcentaje del 30.6% en fletes y transportes, esto se
debe a que las actividades de la compafia son la prestacion de custodias armadas donde
se realiza acompafiamiento de carga pesada con autos, en el estado de situacion no se
constatd que la empresa tenga vehiculos como activos, esto significa que contratan

automoviles a terceros, los mismos que sirven de custodia a los furgones de sus clientes.

Seguidamente se tiene un 20.4% de gastos en némina, lo que conlleva alimentacion,
alojamiento y beneficios sociales; igualmente al ser una compafiia de seguridad se debe

destinar gasto al personal que realiza el servicio de seguridad.

En las figuras 18 y 19 se presenta el analisis de la evolucion de los ingresos en los

periodos de analisis:

Figura 18
Evolucidn de los ingresos en porcentaje de variacion relativa en los afios 2019 al

2021
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Figura 19

Evolucién de los ingresos en términos monetarios afios 2019 al 2021

22019 =2020 =2021

$175.321.04

$167.046.94

Ingresos Totales

Nota: Adaptados del Estado de Resultados de la empresa Rugied (2021).

Las figuras 18 y 19 muestran la evolucion de los ingresos durante los tres periodos,
en el 2020 hubo un ingreso de $175.321,04 y en el 2021 de $167.046,94 siendo la variacion
relativa de -5%, por otra parte, en el 2021 los ingresos fueron de $195.008,56; lo que significo
un crecimiento del 17%. La disminucién de ingresos en el 2020 se generdé por efectos de la
pandemia generada por el COVID -19, debido a que se paralizaron actividades econémicas

a nivel local e internacional.

Para conocer cémo fue la rentabilidad, es necesario analizar las utilidades que obtuvo
en estos periodos, pues se ha podido constatar que el costo de operaciones ocupa mas del
50% de los ingresos de la compafiia, en la figura 20 se analiza la cuenta de utilidades o

pérdidas netas:
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Figura 20

Analisis de la utilidad o pérdida neta de los ejercicios 2019 — 2020 y 2021
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Nota: Adaptado de los Estados Financieros de la empresa Rugied (2021).
En la figura 20 se observa la evoluciéon de las utilidades de la empresa, en el afio
2019 tuvo una pérdida de $2.898,06; en el 2020 se evidencia un incremento de 137%
llegando a obtener $6.858,06 de utilidad neta; sin embargo, en el 2021 se reduce en -92%,
consiguiendo $581,74 de utilidad neta. El analisis de la rentabilidad demuestra que durante
estos tres afios ha sido fluctuante, lo cual no ha permitido incrementar las reservas o hacer

nuevas inversiones.
En el siguiente acapite se analiza los indicadores financieros.

3.8.3 Indicadores financieros

El analisis de los estados a través de indicadores financieros implica la realizacién de un
célculo, segun indica, Van Horne et al., (2010), para evaluar la salud financiera y operativa
de una empresa, es necesario realizar una evaluacién completa de varios aspectos, con el
uso de una herramienta denominada ratio o indicador financiero, que relaciona dos datos
financieros dividiendo una cantidad por otra. A continuacién, se detalla cada ratio de la

empresa.
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Tabla 9

Indicadores Financieros

Compafiia de Seguridad Rugied Cia. Ltda.
Indicadores Financieros 2019 2020 2021

Indicadores de Liguidez

Razén Corriente
Capital de Trabajo (Miles US$)

1,16 1,48 1,69
$ 4.201,77 $ 11.404,88 $ 14.904,03

Indicadores de Eficiencia

Dias de Cuentas x Cobrar 47 47 29
Dias de Cuentas x Pagar 42 26 22
Ciclo de Operacion 47 47 29
Ciclo de Efectivo 4 21 7
Indicadores de endeudamiento

Razon Deuda Capital $ 1,77 S 1,20 S 1,10
Razon Deuda Activos Totales 64% 55% 529
Indicadores de Rentabilidad

Margen Bruto 25,07% 31,59% 11,49%
Margen Operacional -1,65% 5,01% 0,50%
Margen Neto -1,7% 4,1% 0,3%
ROE Utilidad neta después de impuestos /patrimonio 17 3% 29.0% 2 6%
ROA utilidad neta / activos totales -6:2% 13:2% 1:2%

Nota: Adaptado de los Estados Financieros de la empresa Rugied (2021).

Cada uno de los indicadores descritos en la tabla 9, detallan la situacion financiera de la

empresa, los cuales, se analizan a continacion:

e Indicadores de liquidez, estos indicadores muestran la capacidad de un activo de la
empresa para convertirse en efectivo, la razén corriente de la empresa objeto de
estudio tiene en promedio 1.44 activos para responder por cada délar de pasivo
corriente, este indice esta por debajo de le media de la industria que es de 1.66, lo
gue significa que en términos cuantitavos la empresa se encuentra en un rango de
liiquidez aceptable (Pilar Lloret et al., 2020).

En cuanto al capital de trabajo la empresa tiene disponible: $4,201.77 en el 2019;
$11,404.88 en el 2020 y $14,904.03 en el 2021, luego de pagar sus oblgaciones

inmediatas, para realizar sus operaciones normales.
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Indicador de eficiencia, este indicador mide la eficacia con que la empresa utiliza sus
activos, en los afios 2019 y 2020 recupero su cartera en 47 dias, sin embargo, en el
2021 lo hizo en 29 dias, esto indica que la empresa tiene una politica de crédito a
corto plazo con sus clientes. Los dias en que la empresa demora en pagar los
servicios prestados son: 42 en el 2019; 26 en el 2020 y 22 en el 2021, en el Ultimo
afio, tanto las cuentas por cobrar como las de pagar fueron cubiertas casi
simultaneamente, esto significa que la empresa maneja sus compromisos con los
proveedores también a corto plazo. La media de la industria es de 85 dias segun el
analisis realizado por Pilar Lloret et al., (2020), esto indica que la compafia es un
tanto restrictiva con los clientes. Igualmente las cuentas por pagar en la media de la
industria se establece 89 dias, Rugied esta por debajo de este indice, lo que revela
gue paga a sus proveedores inmediatamente despues de cobrar a sus clientes.

La razdn ciclo de operacién de efectivo de la empresa es el mismo que de cuentas
por cobrar, pues no se dispone de inventarios al ser una empresa de servicios. En
cuanto al ciclo de efectivo la empresa en el periodo 2021 tuvo una demora de 7 dias
en convertir sus recursos en efectivo, lo que indica que la empresa obtiene liquidez
a corto plazo.

Indicadores de endeudamiento, con este indicador se busca identificar el nivel de
endeudamiento de la empresa. El indicador Deuda Capital en los tres afios ha sido
mayor a 1, esto indica que la empresa tiene mas deudas que activos propios, los
accionistas por cada dolar invertido tienen en promedio 0.35 ctvs. de deuda. Si se
compara con la media Deuda Capital de la industria que es de 0.57, se evidencia que
la empresa tiene que cambiar sus politicas administrativas para lograr sobrellevar
esta situacion. En la Razén Deuda Activos Totales la empresa tiene un porcentaje de
deuda sobre el 50% en los tres periodos, partiendo desde el 64% en el 2019 hasta
el 52% en el 2021, esto quiere decir que la empresa esta siendo financiada en

promedio en un 57% por terceos, lo que indica que por cada ddlar 0.57 ctvs.
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corresponde a deuda y 0.43 ctvs. a capital de accionistas, si la empresa llegara a
liquidarse los accionistas tendrian que cubrir las deudas con capital propio.
Indicadores de rentabilidad, estos sirven para identificar su grado de rentabilidad,
empezando por el Margen Bruto, éste indica que la empresa tiene un margen de
utilidad de: 25% en el 2019, 31.59% en el 2020y 11.49% en el 2021; se observa que
ha tenido una variacién directamente proporcional a la utilidad neta de los tres
ejercicios, y una vez mas se observa que los costos operacionales son altos con
respecto a los ingresos. El Margen Operacional al igual que el bruto, muestra que en
afo 2019 la empresa genero pérdida con un -1.65%, en el 2020 hubo utilidad en los
servicios vendidos con un porcentaje de 5.1%, en el 2021 con un porcentaje de 0.50%
muestra una pequefia utilidad para la empresa, es importante mencionar que estas
fluctuaciones en el margen operacional no logran alcanzar la media de la industria
pues las ganancias no van en constante ascenso.

Seguidamente en el Margen Neto existe una pequefia diferencia con respecto al
margen operacional, con un -1.7% en el 2019, 4.1% en el 2020 un 0.30% en el 2021,
esto quiere decir que el afio 2019 por cada délar ganado gener6 0.17 ctvs de pérdida,
en el 2020/ 0.41ctvs. de ganancia, y en el 2021 / 0.003 ctvs. de utilidad real.

Los indicadores ROA y ROE, también tienen un papel importante dentro del analisis
financiero, como resultado el analisis ROA obtuvo: -6.2% en el 2019, 13.2% en el
2020y 1.2% en el 2021; la empresa tuvo una buena rentabilidad en el afio 2020 en
comparacion con el 2019 y 2021, donde por cada dolar invertido en activos existié un
retorno de 0.13 centavos, no asi, en los otros afios donde en el 2019 obtuvo pérdida
y en el 2020 un retorno de 0.012 ctvs. La media de la industria es de 4.48% para
pequefias empresas de servicios.

El analisis ROE por su parte dio como resultado -17.3% en el 2019, 29% en el 2020
y 2.6% en el 2021, este indicador muestra la rentabilidad por la inversion de capital
de los accionistas, es decir que, en el 2019 los accionistas perdieron 0.17 ctvs, por

cada ddlar invertido, en el 2020 ganaron 0.29 ctvs., y en el 2021 la empresa obtuvo
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0.026 centavos por cada délar invertido por los socios. La media de industria por
sector y tamafio de la empresa es de 10.43%, lo cual es un referencial para la
empresa en lo cual debe trabajar.
3.8.4 Estado de Flujos de Efectivo
El Estado de Flujos de Efectivo segun lbafiez (2019), es un estado que contiene
informacién sobre las entradas y salidas de efectivo, lo que permite determinar la capacidad
de una empresa para generar efectivo, cubrir las necesidades y clasificarlas en base a sus
actividades sean estas de operacion, inversion o financiacion.
El Estado de Flujos de Efectivo por el método directo, de la compafiia Rugied se detalla

en la tabla 9 acontinuacion:

Tabla 10

Estado de Flujos de Efectivo afios 2019 — 2020 — 2021

Compafiia de Seguridad Rugied Cia. Ltda.
Estado de Flujo de Efectivo - Método Directo

2019 2020 2021
Efectivo Inicial $ 354133 % 862,23 $ 435,83
Causas
Operativas
Cobros procedentes de las ventas
L, " $ 176.571,99 $ 137.380,25 $ 121.996,47
por prestacion de servicios
Otros cobros por actividades de
operacion $ 1239447 % ) $ i
Pagos a y por cuenta a los
$ -86.368,71 $ -104.019,00 $ -60.425,31
empleados
Otros pagos por actividades de
- $ -99.487,36 $ -32.577,40 $ -54.933,38
operacion
Intereses pagados $ -156,49 $ - $ -
Flujo neto originado por
actividades de operacion $ 295390 3 783,85 $ 663778
Inversion
Importes procedentes por la venta
) . $ 750000 $ - $ -
de propiedades planta y equipo
Adquisiciones de propiedades,
$ -13.133,00 $ - $ -

planta y equipo
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Reparticion de utilidades $ . $ -1.210,25 $ 145,44
Flujo neto originado por

actividades de inversién $ 563300 $ -1.21025 $ 14544
Saldo: S 862,23 $ 435,83 S 6.928,17

Nota: Adaptado de los Estados de Flujos de Efectivo de la compafiia Rugied (2021).

La tabla 10 se ha realizado los flujos de efectivo por el método directo, donde las cuentas
que intervienen en este flujo son las actividades de operacion fueron los cobros de las ventas
de servicios prestados, pagos a los proveedores, pagos por cuenta a los empleados,
adquisicion y venta de propiedades planta y equipo, reparticion de utilidades. Se observa
que el resultado de los movimientos de operacion fue positivo, todas las transacciones del
ejercicio pasan en algin momento por el efectivo.

Los cobros de clientes son mayores a los desembolsos que se realizan por pagos, sin
embargo, la liquidez de esas operaciones es insuficiente para cubrir otras obligaciones si las
hubiera. En cuanto a las operaciones de inversion el estado indica que en el 2019 se
vendieron $7,500.00 en propiedades, planta y equipo y se adquirieron $13,133.00 en la
misma cuenta.

En el 2020 hubo menos flujo neto en operaciones, alcanzando $783.85, en cuanto a los
flujos de inversidn, la reparticién de utilidades a los trabajadores fue de $1,210.25. En el afio
2021 se observa un decrecimiento en las cuentas por cobrar y al final un aumento en el flujo
de efectivo.

Una vez terminado el andlisis de los estados financieros de la empresa objeto de estudio,
se pudo evidenciar que posee un costo de operacidon muy alto con respecto a la media de la
industria que es de 58.2%, esto no permite que generare utilidad, en el informe del 2019
(Anexo 2), cuando se evidenci6 la pérdida del ejercicio, la junta de accionistas recomendd
a los administradores se realicen los correctivos necesarios y se pudo observar que hubo un
control en los costos de operacion en el 2020, sin embargo, lo ideal para poder reducir estos
costos es invertir en un vehiculo, pues asi no tendra de subcontratar y tendra mejor

rentabilidad.
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El patrimonio de los accionistas no ha tenido incremento y se ha mantenido en
$10,000.00, pero el patrimonio ha logrado un aumento de capital de la empresa.

Los flujos de efectivo muestran que la empresa maneja ingreso y egresos constantes,
donde el dinero que ingresa también sale, dejando a la empresa con poco efectivo en los
afios 2019 y 2020, pero en el 2021 hubo una gran mejora en sus flujos lo que significo
solvencia efectiva.

Con estos antecedentes, para empezar la empresa puede optar por la alternativa de
financiacién denominada Obligaciones, pues maneja un método facil y de bajo interés con
respecto a la banca, ademas es a largo plazo y puede darse a conocer en el mundo bursatil,
aprender a manejar de mejor manera sus finanzas y formarse para enfrentar riesgos que le
generen crecimiento.

Esperando que la empresa continde con el ritmo de flujo de efectivo llevado en el 2021,
se realizara para efectos de este trabajo una proyeccion de los estados financieros,
basandose en el supuesto de que la empresa decida emitir obligaciones a través de la BV,
con el fin de financiar capital de trabajo y asi observar la situacion en 5 afios.

Cabe destacar que la empresa cuenta con certificacion BASC (Business Alliance for
Secure Commerce), que garantiza que se encuentra alineada con los sistemas modernos
de administracién y comercio empresarial, lo cual la hace confiable en su administracion. En
el siguiente item se realizara una proyeccion de 5 afios de los estados financieros con una
emisién de obligaciones por el valor de $30,000.00, analizando su viabilidad.

3.2 Proyeccion de deuda

La proteccién de deuda sirve para determinar como se encontrard la situacion de una
empresa en el futuro, por si decide contraer alguna obligacion o emprender un nuevo
proyecto. En el caso de la compafia Rugied, en primera instancia se ha sugerido la emision
de Obligaciones por un valor de $30,000.00 en la BVQ, para inversion en un vehiculo.

Para determinar el monto maximo que puede emitir una empresa, se debe realizar el

célculo del 200% del patrimonio, el cual determina que los valores gque el emisor tiene en
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circulacion no pueden exceder el doble del precio del patrimonio al final del periodo, segun
la tabla 11 a continuacion:

Tabla 11

Limite de valor en emision respecto al patrimonio

Patrimonio a diciembre 2021 $ 22.744,63
Valores por emitir

Emision de obligaciones a largo plazo por emitir $ 30.000,00
Total valores por emitir: $ 30.000,00
Valores en circulacidon/ Patrimonio 75,8%

Nota: Adaptado de Bonito (2021).

La tasa de interés por emitir obligaciones en la BVQ, es de 8.50% anual fija, para 1800
dias (cinco afos), ésta tasa en comparacion con un crédito con la banca tradicional es
relativamente mas econdémico, pues si se compara, un crédito productivo tiene una tasa de
interés referencial de 9.90%, lo cual es mas costoso para la empresa.

En la tabla 12 se evidencia la tabla de flujo de la emisién de obligaciones, para 5 afios
con pagos de capital semestral:

Tabla 12

Amortizacion de pagos por emision de obligaciones

Titulo: Obligaciones Emisor: Rugied Cia. Ltda.

Valor: $ 30.000,00 Plazo Total: 1800

Tipo de tasa: Fija

Tasa de Interés: 8,50%

Frecuencia Semestral (2 veces por afno)

Periodo Capital Interés  Amortizacion Recuperacion

1 $ 30.000,00 $ 1.27500 $ 2.469,90 $ 3.744,90
2 $ 27.530,10 $ 1.170,03 $ 257487 $ 3.744,90
3 $ 2495522 $ 1.060,60 $ 2.684,31 $ 3.744,90
4 $ 22.27092 % 94651 $ 2.798,39 $ 3.744,90
5 $ 19.472,53 $ 82758 $ 291732 $ 3.744,90
6 $ 16.555,20 $ 703,60 $ 3.041,31 $ 3.744,90
7 $ 1351390 $ 574,34 $ 3.170,56 $ 3.744,90
8 $ 10.343,33 $ 43959 $ 3.30531 $ 3.744,90
9 $ 7.038,02 $ 299,12 $ 344579 $ 3.744,90
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10 $ 3.592,23 $ 152,67 $ 3.592,23 $ 3.744,90
$ 7.449,04 $30.000,00 $ 37.449,04
Nota: Adaptado calculadora de flujos de la BVQ (2022).

Como se observa en la tabla 12, al emitir $30,000.00 en obligaciones, al final de 5 afios
con pagos semestrales, pagara $7,499.04 en intereses, la ventaja es que los pagos no son
mensuales, lo que no pone en riesgo la liquidez mensual de la empresa.

A continuacién, se detalla los estados financieros proyectados, donde se analiza la

capacidad de la empresa para responder a esta alternativa de financiamiento:

Tabla 13

Estados de resultados proyectados 5 afios

Cuentas 2022 2023 2024 2025 2026

Ingresos Totales $ 214.509,42 $ 235.960,36 $ 259.556,39 $ 285.512,03 $ 314.063,24

Costos de operacién $ 150.156,59 $ 165.172,25 $ 181.689,48 $ 199.858,42 $ 219.844,27

Utilidad Bruta $ 64.352,82 $ 70.788,11 $ 77.866,92 $  85.653,61 94.218,97

&

Gastos para

operacion $ 45.046,98 $ 4955168 $ 54.506,84 $ 59.957,53 $ 65.953,28
Intereses de deuda $ 2.445,03 $ 200711 $ 1.531,18 $ 1.013,93 $ 451,79
depreciacién anual $ 6.000,00 $ 6.000,00 $ 6.000,00 $ 6.000,00 $ 6.000,00
Utilidad o Pérdida
del Ejercicio antes
de impuestos $ 10.860,82 $ 1322932 $ 15.828,90 $ 18.682,15 $ 21.813,90

&

Impuesto a la renta $ 3.258,25 3.968,80 $ 4.748,67 $ 5.604,65 $ 6.544,17

Utilidad neta del
ejercicio antes de
utilidades $ 7.602,57 $ 9.26053 $ 11.080,23 $ 13.077,51 $ 15.269,73

Participacion

utilidades a

trabajadores $ 1.140,39 $ 138908 $ 1.662,03 $ 1.961,63 $ 2.290,46
Utilidad o Pérdida

neta del ejercicio $ 6.462,19 $ 787145 3 9.418,19 $ 11.11588 $ 12.979,27

Nota: Adaptado de los Estados Financieros compafiia Rugied (2021).
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En la tabla 13 se observa el estado de resultados proyectado, donde se ha considerado

lo siguiente:

Lon ingresos tienen un aumento en base al crecimiento que tendra en activos a partir
del 2022, de alrededor de 40%, es asi que se considera un 10% anual, manteniendo
el supuesto de un crecimiento constante para los afios proyectados.

Para los costos de operacion se plantea un 70% sobre el total de ingresos, como
resultado de una disminucion del 7% anual para los 5 afios proyectados. El supuesto
es calculado en base al promedio de los Ultimos tres afios, que fue del 77%, y como
se espera que gracias a la inversion que se realizard en el 2022 con la adquisicion
de un vehiculo, estos costos alin disminuyan este porcentaje.

En los Gastos de operacién se estima que se mantenga con el promedio del 21%
calculado en los ultimos tres afios, ademas en esta cuenta se incluye el pago de
intereses acumulados para cada afio, los mismos que se pagan semestralmente,
segun el acuerdo que se llegue con la BV. También se ha considerado la

depreciacion de $6,000.00 por la inversion realizada en el vehiculo.
Finalmente se calcula el impuesto a la renta y el 15% de participacién de utilidades

a trabajadores, lo que al final da como resultado la utilidad neta.

Como se observa la utilidad va aumentando con el tiempo a pesar de haber contraido

una obligacion, cabe destacar que esto es viable siempre y cuando la empresa haga la

inversion en el vehiculo, para lograr disminuir el costo de operacion.

A continuacidn, se presenta la proyeccion del estado de situacion financiera:

Tabla 14

Proyeccion estado de situacion financiera para 5 afios

ACTIVOS 2022 2023 2024 2025 2026

Bancos $ 6.599,21 $ 6.712,70 $ 6.879,07 $ 7.100,26 $ 7.378,65
Clientes $ 21.030,33 $23.13337 $ 2544671 $ 27.991,38 $ 30.790,51
Anticipos $ 1.194,43 $ 1.23026 $  1.267,17 $ 130519 $ 1.344,34
Créditos Tributarios $ 14.931,28 $ 17.469,60 $ 20.439,43 $ 2391414 $ 27.979,54
Otros Activos Corrientes $ 414,50 $ 41450 $ 414,50 $ 41450 $ 414,50
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Subtotal activo Corriente $ 44.169,76 $48.960,43 $ 54.446,88 $ 60.72546 $ 67.907,54
Muebles Equipo y Oficina $ 3.192,17 $ 3.192,17 $ 3.192,17 $ 3.192,17 $ 3.192,17
Equipo de computacion y
Software $ 8.813,00 $ 8.81300 $  8.813,00 $ 8.813,00 $ 8.813,00
Equipo de Seguridad $ 8.220,00 $ 8.220,00 $ 8.220,00 $ 8.220,00 $ 8.220,00
Inversion $ 30.000,00 $30.000,00 $ 30.000,00 $ 30.000,00 $ 30.000,00
Propiedad, plantay equipo $ 50.225,17 $50.225,17 $ 50.225,17 $ 50.225,17 $ 50.225,17
Depreciaciones Acumuladas $-15.171,32 $-21.171,32 $ -30.431,32 $ -36.431,32 $ -45.691,32
Propiedad, planta'y equipo
neto $ 35.053,85 $29.05385 $ 19.79385 $ 13.79385 $ 4.533,85
Otros $ 3.162,92 $ 742157 $ 914530 $ 6.801,02 $ 6.791,15
Subtotal activo fijo $ 39.730,20 $38.120,23 $ 30.726,73 $ 2253763 $ 13.436,39
TOTAL ACTIVOS $ 83.899,96 $ 87.080,66 $ 85.173,61 $ 83.263,09 $ 81.343,93
Proveedores $ 11.375,50 $12.513,05 $ 1376435 $ 15.140,79 $ 16.654,87
Pasivos financieros corto plazo $ 5.044,78 $ 5.482,70 $ 5.958,63 $ 6.475,88 $ 7.038,02
Con el personal $ 6.689,21 $ 6.15407 $ 5.661,75 $ 520881 $ 4.792,10
Con la seguridad social $ 3.027,85 $ 278562 $ 2.562,77 $ 2357,75 $ 2.169,13
Con la Administracion tributaria  $ 904,81 $ 92291 $ 941,37 $ 960,19 $ 979,40
Subtotal pasivos corrientes $ 21.997,37 $ 22.375,65 $ 22.930,24 $ 23.66754 $ 24.595,50
Provisién jubilacion patronal $ 2.267,36 $ 222290 $  2.267,36 $ 231271 $ 2.358,96
Provision Bonificacion por
Desahucio $ 1.010,16 $ 1030,36 $ 1.050,97 $ 1.071,99 $ 1.093,43
Deuda largo plazo $ 24.955,22 $ 1947253 $ 13.513,90 $ 7.03802 $ -
Subtotal pasivos largo plazo $ 33.277,52 $28.20848 $ 22.790,85 $ 16.898,58 $ 10.490,40
TOTAL PASIVOS $ 55.274,88 $50.584,13 $ 45.721,08 $ 40.566,12 $ 35.085,89
Capital Suscrito $ 10.000,00 $10.000,00 $ 10.000,00 $ 10.000,00 $ 10.000,00
Reservas $ 5.000,00 $ 5.00000 $  5.000,00 $ 5.00000 $ 5.000,00
Resultados $ 247774 $ 247774 % 2.477,74 $ 247774 $ 247774
Otras Reservas $ 382,03 $ 38203 $ 382,03 $ 382,03 % 382,03
Resultados ejercicios anteriores $  4.303,12 $10.76531 $ 12.174,57 $ 1372131 $ 15.419,00
Utilidad o Pérdida del ejercicio $ 6.462,19 $ 787145 $ 9.418,19 $ 11.11588 $ 12.979,27
TOTAL PATRIMONIO $ 28.625,08 $36.496,52 $ 3945253 $ 4269696 $ 46.258,04
TOTAL PASIVO +
PATRIMONIO $ 83.899,96 $87.080,65 $ 8517361 $ 83.263,09 $ 81.343,94
Nota: Adaptado de los estados financieros de la compafiia Rugied (2021).

En la tabla 14 se observa los célculos realizados para la proyeccion, donde se ha

considerado los siguientes parametros:

e En la cuenta bancos se ha estimado un incremento del 30%, basandose en el

resultado del promedio de la cuenta bancos sobre pasivo corrientes.
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¢ Para la cuenta clientes, se ha proyectado basandose en un incremento del promedio
del ratio de rotacion de cuentas por cobrar historico de 10.2 veces de recuperacion
de cartera, manteniendo una recuperacién de 35 dias.

e La cuenta proveedores al igual que la anterior se proyecta también de acuerdo con
el comportamiento histérico promedio del indicador rotacion de cuentas por pagar de
13.21 veces lo que corresponde a un estimado de 30 dias para pagar estos rubros.

e Se ha incluido en la cuenta de activos el rubro vehiculos, correspondiente a la
inversion que se realizaria, es importante mencionar que esta adquisicion representa
un incremento sustancial en las cuentas de activo de la empresa. Asi mismo se ha
tomado en cuenta la depreciacién respectiva a lo largo de los afios de dicho vehiculo.

e También se puede evidenciar que se ha incluido la cuenta Deudas a largo plazo, en
donde se detalla el valor por emisién de Obligaciones y su variacion segin los pagos
realizados durante el tiempo de vigencia.

e En el patrimonio la cuenta Resultados de ejercicios anteriores, se va acumulando en
el supuesto de que la empresa decida no hacer reparticion de dividendos mientras
esté vigente la Obligacion.

Como se ha podido observar la empresa a finales del quinto afio, es mas rentable que a
finales del 2021, alun contrayendo deuda. Lo importante en este analisis es que se ha
demostrado que, a pesar de tener un riesgo financiero, la empresa logra mantener su tasa
de crecimiento constante.

En seguida se detalla el flujo de efectivo proyectado, de igual manera para 5 afios, es
importante mencionar que las variaciones fueron tomadas de los estados financieros
proyectados:

Tabla 15

Flujo de efectivo proyectado

Estado de Flujo de Efectivo Proyectado 2022 2023 2024 2025 2026
FLUJO DE EFECTUVO ACTIVIDADES DE OPERACION
Ingreso Neto $ 6.462,19 $ 7.871,45 $ 9.418,19 $11.115,88 $12.979,27

Depreciacion $ 6.000,00 $ 6.000,00 $ 6.000,00 $ 6.000,00 $ 6.000,00
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Provision jubilacién patronal $ 226736 $ 222290 $ 2.267,36 $ 2312,71 $ 2.358,96
Provision desahucio $ 1.010,16 $ 1.030,36 $ 1.050,97 $ 107199 $ 1.09343
Efectivo Neto $ 15.739,70 $17.124,71 $18.736,52 $ 20.500,57 $22.431,66
Incremento cuentas por cobrar $ 564655 $ 2.103,03 $ 2.313,34 $ 254467 $ 2.799,14
Anticipos $ 34,79 $ 3583 $ 36,91 $ 38,02 $ 39,16
Créditos Tributarios $ 216950 $ 253832 $ 2.969,83 $ 347470 $ 4.065,40
Otros pagos actividades de operacion $-14.387,09  $-12.534,92  $-14.663,51 $-17.021,26  $-18.993,78
Incremento cuentas por pagar $ -1.080,75 $ -1.137,55 $ -1.251,30 $ -1.376,44 $ -1.514,08
Incremento pago salarios $ 58167 $ -53514 $ -492.33 $ 45294 $ -416,70
Decrementos impuestos $ -17,74 % -18,10 $ -18,46 $ -18,83 $ -19,20
Efectivo neto por actividades operativas $ 752330 $ 757619 $ 7.631,00 $ 7.68850 $ 8.391,59
FLUJO DE EFECTIVO ACTIVIDADES DE INVERSION

Compra de activos $-30.000,00 - - - -
Efectivo Neto actividades de inversion $-30.000,00 - - - -
FLUJO DE EFECTIVO ACTIVIDADES DE

FINANCIAMIENTO

Obligaciones $ 30.000,00

Pagos inversiéon a LP $ -7.409,81 $ -7.409,81 $ -7.409,81 $ -7.409,81 $ -7.409,81
Efectivo neto actividades de financiamiento $22590,19 $ -7.409,81 $ -7.409,81 $ -7.409,81 $ -7.409,81
Incremento o decremento de efectivo $ 11349 $ 166,38 $ 221,19 $ 278,69 $ 981,78
Efectivo Inicial $ 6.599,21 $ 6.712,70 $ 6.879,08 $ 7.100,26 $ 7.378,95
Efectivo final $ 6.712,70 $ 6.879,08 $ 7.100,26 $ 7.37895 $ 8.360,73

Nota: Adaptado de estados proyectados compafiia Rugied (2021).

En la tabla 15 se evidencia la proyeccion anual del estado de flujo de efectivo, donde se

puede observar que la empresa mantiene un flujo constante y no se perjudica aln con la

deuda adquirida. Las cuentas por cobrar como se habia proyectado en el balance general

mantienen un incremento de acuerdo con las ventas realizadas, tratando de mantener el

promedio de 30 dias de cobro de sus servicios, al igual que las cuentas por pagar. Asi mismo

se ha incorporado el valor de la inversién por la compra del vehiculo, y se afiadio el flujo de

caja por financiamiento, mismo que es nuevo para la empresa pues no se financiaba

externamente.

3.2 Discusion de Resultados
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En los célculos realizados en el apartado anterior, se constata que la empresa después
de 5 afios de apalancamiento obtiene mejores resultados en comparacion a los afios en los
que no tuvo deuda.

Los indicadores por ratios financieros descritos en la tabla 16 demuestran un margen de
utilidad en ascenso, el flujo de efectivo anual evidencia liquidez para el pago de la obligacion
emitida, esto significa que la empresa al invertir en un activo en especifico para reducir
costos operacionales logra generar mas rentabilidad.

En la siguiente tabla se demuestra lo indicado con el calculo de margenes:

Tabla 16

Andlisis de los Margenes de rentabilidad proyectados

Ratios 2022 2023 2024 2025 2026
Margen Bruto 30% 30% 30% 30% 30%
Margen Operacional 5,06% 5,61% 6,10% 6,54% 6,95%
Margen Neto 3,0% 3,3% 3,6% 3,9% 4,1%
ROE Utilidad neta después de
) _ ) 22,6% 21,6% 23,9% 26,0% 28,1%
impuestos /patrimonio
ROA utilidad neta / activos

7,7% 9,0% 11,1% 13,4% 16,0%

totales

Nota: Adaptado de los estados proyectados de la empresa Rugied (2022).

La tabla 16 se observa un margen bruto constante de 30%, pues al costo operacional se
lo proyectd al 70% del total de los ingresos, también un margen operacional y neto con
incrementos constantes, lo que demuestra una buena salud financiera. Al final del afio 5 se
observa un ROE y ROA de 28.1% y 16% respectivamente, esto indica que después de cinco
afios de apalancamiento los inversionistas obtienen 0.28 ctvs. por cada délar invertido y 0.16
ctvs. de retorno por cada ddélar de activo, los porcentajes obtenidos al final del afio 5
sobrepasan la media de la industria, manteniendo una evolucién de crecimiento importante
para la empresa y para los inversionistas que puedan estar interesados.

A continuacién, se describe las razones de endeudamiento para constatar el estado de

la empresa al adquirir una deuda:
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Tabla 17

Andlisis de indicador de endeudamiento

Indicadores de endeudamiento 2022 2023 2024 2025 2026
Razén Deuda Capital $ 193 $ 139 $116 $ 095 $ 0,76
Razo6n Deuda Activos Totales 66% 58% 54% 49% 43%

Nota: Adaptado de los estados financieros proyectados de la empresa Rugied (2022).

En la tabla 17 se observa que la razén deuda capital tiende a bajar después de que en
el 2022 subiera un pequefio porcentaje hasta llegar a 0.76, llegando a estar en el mismo
nivel de la media de la industria que es de 0.75, esto es beneficioso para los socios porque
tienen mas seguridad en el patrimonio invertido, de la misma manera la raz6n deuda activos
totales baja hasta llegar al 43% en el Gltimo afio, llegando a estar por debajo de la media de
la industria 58%.

A continuacion, se describe los indicadores de liquidez de las proyecciones realizadas:

Tabla 18

Andlisis de los indicadores de liquidez proyectados

Indicadores de Liquidez 2022 2023 2024 2025 2026
Razoén Corriente $ 169 $ 182 $ 195 $ 2,08 $ 2,21
Capital de Trabajo $22.172,39 $26.584,78 $31.516,64 $37.057,92 $43.312,04

Nota: Adaptado de los estados financieros proyectados de la compafiia Rugied (2022).

En la tabla 18 se observa que las razones corrientes aumentan gradualmente de 1.69 en
el 2022 hasta 2.21 en el 2026, lo cual indica que esta razon estara por encima de la media
de industria, lo cual significa un retorno de activos de $1.21 por cada ddlar, esta liquidez es
suficiente para que la empresa responda por sus obligaciones e incluso para poder realizar
inversiones para crecimiento de capital.

En cuanto al capital de trabajo se evidencia que el efectivo con el cual cuenta la empresa
hasta el ultimo afio es de $43,312.04, siendo el doble de lo que inicialmente se tenia, las
operaciones normales de la empresa pueden continuar de manera eficiente una vez pagadas

las obligaciones a corto plazo.
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Como se puede observar después de los andlisis realizados, la empresa tiene una buena
salud financiera, se encuentra en una situacion en la que incluso puede invertir en mas

activos y en la publicidad que le ayudara a captar mas clientes.
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Conclusiones

Para dar término al presente tema de estudio, se ha llegado a las siguientes conclusiones:

En base a la fundamentacion tedrica se determiné las alternativas que la compania
Rugied tiene para poder financiarse a través de la BVQ. Después del estudio, el instrumento
elegido fue la Obligaciones, una financiacion a largo plazo que no compromete las
decisiones financieras internas de la empresa, lo que no pasaria si emitiera acciones.
Adicional, la empresa no cuenta con activo suficiente para emitir titularizaciones o facturas

comerciales y adquirir financiacion a corto plazo no es viable ya que perderia liquidez.

Los procesos que la empresa debe seguir para que se financie a través de la BVQ,
en especifico para la emision de Obligaciones, fueron analizados en el capitulo 2, donde se
determiné cada uno, segun la resolucion de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera. Finalmente, la compafiia debe seguir estos procesos para lograr registrarse en

el Catastro.

La normativa que la empresa debe seguir para financiarse con la BV, con lleva
procesos poco complejos, y la empresa llegaria a tener beneficios en su rentabilidad si

decide financiarse con la alternativa sugerida.

Una vez realizado el andlisis de los estados financieros de la compafiia, se ha podido
constatar que actualmente no genera costos de financiamiento, tiene altos costos
operacionales y a pesar de financiarse internamente, la empresa ha tenido limitaciones para

generar utilidad y por lo tanto crecimiento.

Como se puede observar en el Gltimo capitulo, la empresa se financia para adquirir
un activo que le sirve para reducir sus costos operativos, el costo - beneficio de financiarse
a través de la BVQ es determinante, pues los indicadores financieros muestran el impacto
de la deuda sobre el desempefio de la empresa como, por ejemplo, las utilidades que la

empresa genera en el tiempo tienden a ascender.
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Recomendaciones

Las recomendaciones finales se describen a continuacion:

En cuanto a los lineamientos que la empresa debe seguir para ingresar a la BV, es
importante considerar que las empresas pequefas tienen poca participacion, por falta de
informacién y asesoria; sin embargo, se recomienda investigar mas sobre todo lo
relacionado al mercado bursatil, pues la empresa cuenta con todas las herramientas

necesarias para alcanzar un mayor crecimiento.

Es importante que la empresa tenga un asesoramiento por parte de un experto
financiero para el adecuado manejo de sus recursos y acompafamiento en la
implementacién para el registro en el Catastro de la BVQ, esto debido a que, para ser
miembro es necesario contar con una buena salud financiera. Ademas, cabe resaltar que se
deberia considerar tener un profesional de finanzas como empleado de planta porque puede
Ser una gran ventaja, pues mantendria un compromiso con la empresa y al conocer sus

necesidades internas llegaria a ser apoyo en las decisiones de la junta directiva.

Durante el periodo analizado la empresa ha sido fluctuante en cuanto a la generacion
de utilidad, se recomienda tomar acciones que, aunque parezcan arriesgadas, pueden ser
el detonante de un crecimiento constante, que genera beneficios para los socios y sus

colaboradores.

Se recomienda de manera especial, la implementacion del presente trabajo con la
alternativa de financiamiento propuesta, o con alguna alternativa que la empresa considere

en la junta de accionistas, para invertir en activos que ayuden a reducir los costos operativos.
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Apendice
Apendice 1 Carta de Aceptacion

»

e Compaiiia de Seguridad

|

Quito, 11 de julio del 2022

Sres.
Universidad Técnica Particular de Loja
Presente. —

CARTA DE ACEPTACION

Reciban un cordial saludo, por medio del presente notificamos que la Sra. Jenny
Marisol Paz Cueva con C.I. 171983947-2, estudiante de la carrera de Administracion en
Banca y Finanzas de le Universidad Técnica Particular de Loja, ha sido aceptada
satisfactoriamente para realizar en nuestra empresa el trabajo de titulacion
denominado: “Alternativas de financiamiento para la Compafiia de Seguridad Rugied

Cia. Ltda. mediante la Bolsa de Valores de Quito para el afio 2022”.

Para efectos del proyecto se ha facilitado los estados financieros de la empresa.

Atentamente,

E7|

J RUBEN ALBERTO
BUSTOS VILLAMAR

Y

Rubén Bustos
Gerente General

(4) Barrio 14 de Diciembre Calle E21A S4-182 -
~— y S40 Sector Puengasi \
@ gerencia@rugied.com

®) 02260 3550 098 5450736 = @& www.rugied.com
Quito - Ecuador
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Apéndice 2 Informe Gerencia 2019

RUGIED cia. Ltda.

Quito, 0S de Junio del 2020

Sefiores
ACCIONISTAS
COMPARIA DE SEGURIDA RUGIED CIA. LTDA

Presente
De mis consideraciones:

En mi calidad de Gerente General de COMPANIA DE SEGURIDA RUGIED CIA. LTDA. y como
Representante Legal de la misma, me parmito poner en conodimiento de Ustedes l= Informacion
financiera como resultado de los operaciones realizadas por esta Compaitla en e elercicio econdmico
comprendido antre el 1 de enero y el 31 de diclembre del afio 2019

El capital social de |a Compafiia es de USD. 10.000,00 v esta dividide en 10 000 acclones de USD. 1,00

cada una

La Compafia, durante el indicado ejercicio egBndmice, ha dado cumplimiento a disposiciones y
normativas vigentes emitidos por los Organismos de Control y Entidades Gubernamentales pertinentes,
tal el caso del Servicio de Rentas Internad'en el aspecto tributario, Superintendencia de Companfias,
Instituto Ecuatorianc de Segunidad Socidl, Ministerio de ;ielacv.)ﬂe-, Laborales, Distrito Metropolitano de
Quito y otros - .
En lo que se refiere al cumplimienta de objetivos, debo indicar que las ventas del ejercicio evaluado
suman USD. 175.321.00

Los costos y gastos del periodo suman USD. 178.219.10 que restados del total de ngresos se obtiene
una pérdida en el ejercicio de USD. 285806, la misma que deberd ser absorbida de lz cuenta
patrimonial resultados de ejercicios anteriores

La Administracion de Is Empresa v sus Ejecutivos, s& han trazado como metas para el proximo ejercicio
implementar las medidas tendientes a la recuperacion del volumen de ventas y una optimizacion de
costos, & fin de abtener resultados positivos a partir del siguiente ejercicio econdmico

Atentamente

José Herbozo Oe 4-110 y Tnte. Manue! Serrano
Teléfono : (503)26 010 430  Movil : 0985 450 736
Mail: gerencia@rugied.com |/ operaciones@rugied.com

Quito - Ecuador 4

www.rugied.com
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