
Universidad Andina Simón Bolívar 

Sede Ecuador 

Área de Gestión 

V�l\'fRSUMO A'IOI\� )l\101-t BOUVAR 

SEDE ECUADOR @ 

Maestría en Gestión Financiera y Administración de Riesgos Financieros 

Diseño de un modelo de gestión de riesgos en Expertia Corporativa 

S.A. 

Verónica Patricia De la Guerra Salazar 

Tutor: Federico Orbe 

Quito, 2020 



2 



3 

Cláusula de cesión de derecho de publicación de tesis 

Yo, Verónica Patricia De la Guerra Salazar, autor de la tesis intitulada Diseño de 
un modelo de gestión de riesgos en Expertia Corporativa S.A. mediante el presente 

documento dejo constancia de que la obra es de mi exclusiva autoría y producción, que 

la he elaborado para cumplir con uno de los requisitos previos para la obtención del título 

de Máster en Gestión Financiera y Administración de Riesgos Financieros en la Universidad 

Andina Simón Bolívar, Sede Ecuador. 

1. Cedo a la Universidad Andjna Simón Bolívar, Sede Ecuador, los derechos exclusivos 

de reproducción, comunicación pública, distribución y divulgación, durante 36 meses a 

partir de mi graduación, pudiendo por lo tanto la Universidad, utilizar y usar esta obra por 

cualquier medio conocido o por conocer, siempre y cuando no se lo haga para obtener 

beneficio económico. Esta autorización incluye la reproducción total o parcial en los 

formatos virtual, electróruco, digital, óptico, como usos en red local y en internet. 

2. Declaro que en caso de presentarse cualquier reclamación de parte de terceros respecto 

de los derechos de autor/a de la obra antes referida, yo asumiré toda responsabilidad frente 

a terceros y a la Universidad. 

3. En esta fecha entrego a la Secretaría General, el ejemplar respectivo y sus anexos en 

formato impreso y digital o electrónico. 

Fecha: 12 de marzo del 2020 

�<J 
Firma: Verónif'�

�
a Guerra Salazar 



4 



5 

Resumen 

El presente trabajo de investigación analiza los riesgos de crédito, operativo y 

liquidez en una empresa del sector de servicios específicamente el arrendamiento 

vehicular a largo plazo, actividad que está en crecimiento en el Ecuador y que muchas 

veces es confundida con el Leasing o arrendamiento financiero. No se ha incluido el 

riesgo de mercado considerando que el mismo no es muy alto y que la empresa no emite 

obligaciones, el financiamiento que necesita lo obtiene de entidades financieras diversas 

a tasas de interés corporativas. 

El riesgo de crédito es analizado en base a la realidad de cuentas por cobrar 

vigentes y el tipo de clientes actuales y futuros, con la finalidad de establecer los mejores 

métodos para controlar y mantener niveles bajos de probabilidad de ocurrencia, se sugiere 

las metodologías: las 5 C' s del crédito, tabla de puntajes (Scorecard) y el indicador Z 

score. 

El riesgo de liquidez es el mas importante mitigar, el manejo adecuado de los 

ingresos y egresos garantiza el éxito del negocio en el corto y largo plazo, para el efecto 

se sugiere el análisis de brechas, estado de flujo de efectivo y flujo de caja. 

Y por último el riesgo operacional y legal, desarrollado a través de levantamiento 

de procesos, matrices de riesgo y análisis de la normativa vigente para este sector 

empresarial. 

Palabras clave: riesgo, renting, severidad, matriz de riesgo, inclicadores 

financieros, tipo de riesgo financiero. 
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Introducción 

La gestión de riesgos financieros es un tema que está ganando importancia en el 
ámbito empresarial ya no solo en el sector financiero, esto como consecuencia de las 
grandes pérdidas económicas que puede ocasionar el no planificar adecuadamente 
medidas de prevención y solución ante posibles eventos de riesgo. Las empresas cada 
día deben tomar decisiones en aras de mantener su presencia en el mercado y obtener 
mejores utilidades, estas decisiones deben ser analizadas cuidadosamente para no 
enfrentar problemas d� liquidez, lograr un equilibrio entre riesgo y rendimiento es 
fundamental para evitarlo. Optimizar los recursos disponibles es otro punto clave para 
implementar una adecuada gestión de riesgos, la comunicación oportuna conjuntamente 
con políticas claras por parte de los directivos, son los mejores canales para lograrlo. 

Este trabajo de investigación está enfocado al análisis de tres riesgos: liquidez, 
crédito y operacional en una empresa de servicios dedicada al alquiler de vehículos a 
largo plazo; para el efecto se ha realizado un estudio pormenorizado de las fonnas de 
identificación, medición y mitigación de estos riesgos, existe mucha bibliografía al 
respecto pero en su mayoría enfocada al sector financiero, algunas formas de mitigación 
aplicadas en este sector fuecon incluidas para la empresa motivo de análisis por acoplarse 
perfectamente en el objetivo de disminuir el riesgo con las características que posee. 

En Ja primera parte se presenta los antecedentes y justificativos relacionados a la 
selección del tema. 

En la segunda parte se detalla el marco conceptual del arrendamiento operativo a 
largo plazo también llamado renting y de la gestión de riesgos; la reseña histórica sobre 
estos temas, los principales estudios que han aportado a su desarrolJo y sobre los cuales 
se desarrolla la aplicación en la empresa Expertia Corporativa S.A. 

En la tercera parte se analiza a la empresa seleccionada su situación en el entorno, 
objetivos, valores, e información en general con la finalidad de identificar los principales 
eventos de riesgo operativo, crédito y liquidez; se desarrolla formas de mitigación y 
control en cada uno. 

En la cuarta parte se presentan las conclusiones y recomendaciones detenninadas 
una vez finalizada aplicación práctica. Por último, se incluyen los anexos para un mejor 
entendimiento del trabajo realizado. 
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Capítulo primero 

1.Planteamiento del problema 

1.1 Descripción de la realidad problemática 

21 

Expertja Corporativa S.A. es una compañía cuyo objeto social es la renta, 

arrendamiento, alquiler y venta de vehículos a largo plazo 1 , fue creada en el año 201 O 

como Produrenting y fue parte del grupo corporativo Produbanco. En el año 20 13  fue 

vendida a otros inversionistas ecuatorianos, como consecuencia de los resultados 

favorables generados en la consulta popular del 7 de mayo del 20 1 1  pregunta 3, en la 

cual se disponía la prohibición a las instituciones financieras del sistema financiero 

privado, así como las empresas de comunicación privadas de carácter nacional, sus 

directores y principales accionistas, sean dueños o tengan participación accionaria 

fuera del ámbito financiero o comunicacional. En el año 2015 cambió su razón social, 

manteniendo su objeto social. 

Esta línea de negocio ea el Ecuador inicia alrededor del año 2008 con un 

crecimiento sostenido, sin embargo, tienen un estancamiento parcial entre los años 

2015 y 20 16 por los dificiles eventos económicos que atravesó el país. De acuerdo con 

las estadísticas macroeconómicas del TNEC y el Banco Central durante el año 2016, el 

Ecuador experimentó una contracción anual del PIB de -1 .5%, el punto más bajo de la 

tendencia decreciente observada desde el 2012. Este resultado se atribuye 

principalmente a varios factores: ( 1)  la reducción del precio del petróleo en el mercado 

internacional que inició en el 2015 en $ 4 1.60 y cerró con un precio promedio de 

$35 .00 por bacriJ en el 2016; (2) la apreciación del dólar frente al peso colombiano que 

fue devaluado en un 50% en el año 2015 por la recuperación de la economía 

Estadounidense después de la fuerte crisis vivida por ese país en los años 2008 y 2009; 

1 El arrendamiento vehicular operativo o renting se da cuando el arrendador entrega el bien 
inmueble nuevo para uso del arrendatario a cambio de un canon mensual pero no se traspasa el dominio, 

todos los gastos relacionados como mantenimiento, matriculas, seguro, rastreo, etc. son asumidos por el 
arrendador, el plazo puede ir desde uno hasta cinco años como máximo: es muy diferente de la figura de 
leasing puesto que en esta modalidad si se transfiere la propiedad del auto. 
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y, (3) el impacto del sismo de 7.8 grados en la escala de Richter del l 6 de abril del 

20 16  que afectó principalmente a las provincias de Esmeraldas y Manabí. 

Estos evemos afectaron en gran proporción los ingresos del estado con una 

disminución del 12. 10% entre los alias 20 1 5 y 2016. El efecto en el sector empresarial 

por ptimera vez desde el afio 201 O, fue una disminución en la cantidad de empresas 

del 3.5% en el año 2015, considerando la actividad el 50% de las empresas cerradas 

pertenecían al sector comercial, el 26% al sector de la construcción, el l 4% a servicios, 

5% a manufactura, 4.6% al sector primario sin minerja y el 0.8% a la minería; y de 

acuerdo al tamaño el 92% fueron micro y pequeñas, 6% a medianas y 2% a grandes 

empresas. 

En el sector automotriz donde se encuentra Expertia Corporativa ha tenido un 

desempeño positivo en el año 2017 frente a los dos años anteriores, por la recuperación 

económica nacional, la expansión del crédito. la demanda represada, y principalmente 

la apertura en los cupos de importación en los vehículos nuevos por el Acuerdo 

Comercial con la Unión Europea (AEADE 2018, 4), lo cual se puede visualizar en el 

siguiente gráfico: 

Gráfico 1 :  Ventas mensuales de vehículos (UJJidadcs) 

Fuente: Boletín Sector Automotor en cifras (2018) 

Elaboración propia 

Expertia Corporativa S.A. como toda compañía privada busca una mayor 

par.ticipacióo y rentabiljdad en el mercado, para lo cual es necesario implementar una 

metodología de gestión de riesgos financieros. "En un entorno cada vez más 

globalizado y sofisticado, anticiparse a situaciones potencialmente adversas supone 
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una ventaja competitiva que contribuye de forma sustancial a lograr los objetivos 

estratégicos marcados de la empresa" (López y Sánchez 2013, 1 ). 

Con esta investigación se busca establecer una metodología para mitigar los 

riesgos que puedan presentarse tanto en el sector económico relacionado como en la 

entidad objeto de este estudio. Los principales riesgos que se pueden identificar son 

los siguientes: 

• Inexistencia de una metodología de análisis crediticio para potenciales 

cJientes. 

• Falta de procedimientos formales. 

• Cambios constantes en la normativa vigente, aplicada a este sector 

empresarial. 

• Riesgo de liquidez asociado a factores internos (giro del negocio) y externo 

(situación económica del país). 

La Superintendencia de Compañías organismo regulador a pesar de obligar a 

presentar balances bajo NHF2 no exige a las entidades bajo su control que tengan un 

plan de gestión de riesgos a diferencia del sector financiero que sí  los tiene. es 

importante implementarlo también para las empresas del sector real puesto que la 

contribución que hacen al desarrollo del país no solo se mide con el flujo de entradas 

y sal idas de empresas, sino también de su capacidad de subsistir en el tiempo, innovar 

sus procesos e incrementar sus niveles de productividad. 

1.2 Pregunta central 

¿Cómo desarroUar un modelo de gestión de riesgos en una empresa de 

servicios dedicada al alquiler de vehículos a largo plazo? 

1.3 Objetivo general y específicos 

Objetivo general: 

Desarrollar un modelo de gestión de riesgos para Expertia Corporativa S.A. 

empresa dedicada al alquiler de vehículos a largo plazo; a través de la identificación, 

medición, control y seguimiento de los riesgos que atraviesa en el desarrollo de sus 

2 Normas Internacionales de Información Financiera (NTIF) 
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actividades; generando así una ventaja competitiva, aumentar su productividad, 

garantizar su permanencia y crecimiento en el mercado. 

Objetivos específicos: 

• Analizar los principales riesgos relacionados al renting vehicular. 

• Identificar los riesgos y categorizarlos según el impacto que pueden tener si 

ocurrieran. 

• Proponer un modelo que mitigue los riesgos identificados en los procesos más 

críticos. 

1.4 Justificación 

Todas las organizaciones sin importar su tamaño, actividad o ubicación; se 

enfrentan a riesgos internos propios de su actividad o riesgos externos ajenos a su control 

que de ocurrir pueden impactar negativamente sus resu.Jtados. Estos riesgos no son 

estáticos por el contrario están en constante cambio como resultado de la globalización. 

El mercado busca acceder a mejores bienes o servicios, esto hace que la oferta se haga 

más competitiva, obligando a los productores a desarrollar herramientas y mecanismos 

que permitan convertir las amenazas en oportunidades, incrementar sus fortalezas y 

disminuir sus debilidades. 1mplementar una adecuada gestión de riesgos permite alcanzar 

estos objetivos. 

Con esta investigación se pretende aportar en Expertia Corporativa mecanismos 

internos que le permitan identificar y aplicar métodos para predecir más acertadamente 

los riesgos a los que está expuesta. En base a estos resultados la gerencia debe decidir si 

los asume o los transfiere, según su aversión al riesgo. Es importante que la alta gerencia, 

gerentes de área y trabajadores en general, encaminen sus esfuerzos a la mejora continua 

y conozcan sus responsabilidades en la administración de riesgos con la finalidad que 

tenga éxito en su implementación y mantenimiento. 

Se han publicado varios estudios relacionados a la gestión de riesgos 

empresariales a nivel internacional, la mayoría de estos se lo ha hecho orientado a los 

bancos e instituciones financieras por el nivel de exposición que manejan, sin embargo el 

sector no financiero también asume riesgos inherentes en sus operaciones habituales por 

lo cual se hace necesario fomentar una práctica de gestión del riesgo por las implicancias 
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que puede tener en los resultados económicos, la situación financiera y la permanencia 

de cualquier compañía. (ZenkJussen 2017, 4). 

1.5 Delimitación del problema 

La investigación se centrará a una sola empresa Expertia Corporativa S.A., su 

oficina matriz esta ubicada en la ciudad de Quito, donde centraliza la administración y 

una sucursal en Guayaquil, se estudiará toda la estructura de la compañía para identificar 

correctamente los riesgos a los que esta expuesta, con la ayuda del personal que trabaja 

en la institución a través de entrevistas, encuestas, reportes financieros publicados en l a  

Superintendencia de Compañías; insumos que serviran de entrada para entender 

claramente la problemática y establecer soluciones que ayuden a la compañía a mejorar 

sus procesos y proyectar mayores utilidades en el corto y largo plazo. 
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Capítulo segundo 

2.Marco teórico 

UNMISIOAD ANDINA SIMON eodm 

SEDE ECUADOR @ 

2.1.EI arrendamiento operativo a largo plazo (Renting) 

2.1.1 Reseña histórica 

27 

El arrendamiento operativo llamado también renting en los países anglosajones, se 

inicia en Estados Unidos en el año 1920, cuando la compai'iía telefónica Bell Telephone 

System, empezó a arrendar los teléfonos en lugar de venderlos, con el tiempo se arrendaba 

maquinarias, computadores, vehículos, inmuebles, entre otros (Ochoa Mejía 201 O). 

El renting de vehículos es una actividad que inicia alrededor del año 1918 como un 

negocio simple, se rentaba el auto por un día y se cobraba los gastos relacionados mas un 

porcentaje de utilidad para el propietario, con el tiempo fue creciendo. Para el año de 

1930 la compañía Hertz creó el concepto de alquilarlo aquí y dejarlo allí, en 1 950 ya 

existian varias compañías de alquiler de vehículos ubicadas en aeropuertos, estaciones de 

ferrocarril, hoteles y otros lugares estrategicos. En 1970, las empresas dedicadas a esta 

actividad distribuyeron de mejor manera al precio los costos relacionados al vehículo 

como: seguro, servicio de recolección del vehículo alquilado, rastreo satelital, impuestos 

fiscales, etc. En 1990, comenzaron a utilizar un sistema de gestión de precios y 

rendimiento, que les permitía controlar el precio y la disponibilidad de estos productos. 

Los principales clientes fueron los viajeros por turismo o negocios que necesitaban 

movilización en la ciudad donde estaban de visita, por esta razón se abrieron varias 

agencias de renta de autos en los aeropuertos alrededor del mundo (Carroll y Grimes, 

1995). 
Los principales productores de vehículos empezaron a formar compañías de renta 

de autos, cuando existía exceso de producción o inventario que no se vendía, aportaban 

estos bienes a sus empresas relacionadas, lo cual se tradujo en una mayor oferta del 

servicio en consecuencia los precios bajaron y sus utiJidades también. La competencia 

sirvió para implementar sistemas de gestión de ingresos de última generación en el año 

1 993, contribuyendo al crecimiento del sector a nivel mundial (Geraghty y Johnson 

1997). 

La constante evolución del mercado, las crecientes necesidades de los sectores 

productivos para ampliar sus clientes; generó que el arrendamiento vehicular también sea 
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a largo plazo no solo por unos días sino por años. El arrendador compra un auto elegido 
por su cliente, el plazo se lo fija desde un afio hasta cinco años, tiempo estimado de vida 
útil de un vehículo sin problemas de funcionamiento. 

El tratamiento financiero ha sido motivo de largos análisis buscando estandarizar 
los conceptos y el registro de este tipo de contratos en los estados financieros de los 
intervinientes. En el año 1996 este proyecto fue iniciado por el grupo G4+ 1 (integrado 

· por Australia, Canadá, Estados Unidos, Nueva Zelanda y Reino Unido) y el [ASC3 

(precursor del lntemational Accounting Standard Board) en esta reunión se proponía un 
nuevo enfoque para los arrendamientos, y se lo publicó a través del artículo: 
"Contabilidad de los arrendamientos: un nuevo enfoque reconocimiento por los 
arrendatarios de los activos y pasivos"; el autor principal fue McGregor ( 1996) quién era 
director del Institute of Chartered Accountants de Australia. En este documento ya se dan 
los primeros aportes en el reconocimiento, medición y tratamiento de los arrendamientos 
operativos. 

Nailor y Lennard (2000) publican el articulo "Arrendamientos implementación de 
un nuevo enfoque" en donde se dan las directrices para diferenciar el arrendamiento 
financiero y operativo, además de aportar con más conceptos para complementar a su 
predecesor del año 1996. De ahí en adelante han existido varias reuniones del lASB4 para 
estandarizar la forma de registro de los arrendamientos operativos en los estados 
financieros, los mayores impactos se ban dado en la contabilidad del arrendatario ya que 
reconoce en sus balances un activo y pasivo por el derecho de uso de los activos recibidos 
bajo esta figura, el documento final se lo puede consultar en la Norma Internacional de 
Contabilidad No.16 (Barral Rivada, Cordobés Maduefio, y Ramírez Sobrino 2014). 

En el Ecuador han existido varios cambios en materia tributaria referente a la 
deducción de los gastos relacionados con la compra, uso o propiedad de vehículos 
utilizados en el ejercicio de la actividad económica generadora de ingresos. Nuestra 
legislación tributaria establece el tope de $35.000 dólares en el valor del vehículo para 
considerar deducibles de impuesto a la renta los gastos como: depreciaciones, leasing, 
intereses por financiamiento e impuestos a la propiedad del vehJculo (EC 2004, Art.1 O 

3 [ntemational Accounting Standard Committee o Comité de Nonnas lnternacionales de 

Contabilidad vigente desde el año 1973 al 2000 
4 lntemational Accounting Standard Board o Junta de Normas Internacionales de Contabilidad, a 

partir del año 200 l hasta la actualidad. 
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Literal J 8). Esta disposición creó la necesidad en el sector corporativo de alquilar sus 

flotas de vehículos y liberar así capital de trabajo; adicionalmente otorgó la oportunidad 

para la creación de nuevas empresas dedicadas a este negocio (León Navia 2012). 

En el 2008 el arrendamiento de vehículos a largo plazo tuvo mayor crecimiento 

en el país, inició como un servicio diseñado especialmente para el sector corporativo, 

siendo Renting Pichincha una de las pioneras en este segmento esperaban cubrir una flota 

por año de 120 a 1 80 autos, con una inversión entre $2 millones y $2,5 millones 

(Hernández 2008). 

Desde ese afio hasta la actualidad se han formado varios negocios con esta 

modalidad, según la Superintendencia de Compañías existen 576 empresas registradas a l  

2017 con l a  actividad N77 l 0.00 que corresponde a alquiler con fines operativos de 

automóviles de pasajeros, camionetas, remolques y vehículos de recreo (sin conductor). 

2.1.2 Análisis del arrendamiento operativo (renting) y mercantil (leasing) 

2.1.2.1 Definición de Leasing 

Es un contrato entre una arrendadora mercantil y su cliente (persona natural o 

jurídica), en el cual el arrendador compra un bien de acuerdo a las caracterf sticas y 

necesidades del arrendatario para su beneficio y goce, a cambio de un pago mensual fijo 

a mediano o largo plazo, al vencimiento el arrendatario tiene derecho de: comprar el bien 

a su valor residual, restituirlo, cambiarlo, o participar a un tercero de su precio de venta 

(FJores Tierra 2012). 

2.1.2.2 Historia del Le.asing 

En la antigüedad ya existían figuras similares a lo que hoy se conoce como 

arrendamiento mercantil o leasing corno es conocido en los países anglosajones; en 

Babilonia por los años 1800 A.C. fue utilizado como instrumento de financiación y tuvo 

mucha acogida entre su población, en Egipto por los años 3000 A.C. se manejaba 

contratos de arrendamiento con opción de compra aplicado a tierras, animales o barcos. 

Fueron modelos similares y que sentaron una base en cuanto a su manejo. 

El renting fue la base para perfeccionar la figura de arrendamiento mercantil o 

leasing, la idea de la empresa Bell Telephone System, fue acogida por otras como: la 

Manufacturers Lessors (productores de equipos), la Intemational Business Machines 

(maquinaria pesada) y la United Shoes Macbineiy (maquinaria para zapatería) estas 

compañías alquilaban los bienes que producían y obtenían de esta manera beneficios 
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económicos. En el año 1953 se creó la United States Leasing Corporation fundada por 

M.D.P. Bootle Jr., director de la empresa The Corporation Bootle, conjuntamente con tres 

socios más que inician con un capital de veinte mil dólares; dos años después de su 

creación la empresa tuvo un gran crecimiento lo cual obligó a buscar mayor 

financiamiento para satisfacer al mercado y provocó la separación del socio principal 

quién fundo su propia compaf'iía de leasing llamada The Leasing Corporation Bootle; esta 

creció tan rápidamente que los bancos y entidades financieras tomaron interés y 

establecieron alrededor de 800 sociedades con esta actividad. Enseguida esta modalidad 

de financiamiento se extendió a Europa y Latinoamérica contribuyendo a que los 

arrendatarios tengan más acceso a bienes de capital para desarrollar sus negocios ( 18). 

En  el Ecuador esta actividad se regula en el año 1979 con la Ley de Arrendamiento 

Mercantil, desde ese año en adelante han existido varias reformas y leyes adicionales para 

normar su funcionamiento, en el aspecto tributario de acuerdo al Art.10 literal 2 de la Ley 

Orgánica Régimen Tributario Interno el leasing es un gasto deducible de impuesto a la 

renta de acuerdo a la técnica contable con ciertas excepciones detaUadas en el mismo 

párrafo y que están relacionadas al tiempo de contratación que no puede ser menor a la 

vida útil del bien y el propietario anterior del bien que no puede ser propiedad del mismo 

sujeto pasivo es decir del arrendatario. 

2.1.2.3 Diferencias 

Tabla l :  Principales diferencias entre renting y leasing 

Gastos de mantenimiento del bien entregado en arrendamiento Opción de compra lncidencias que puede presentar el bien: seguros, siniestros, rastreo satelital, etc. 
Sustitución del bien 

Fuente: Ochoa Mejía (201 O) Elaboración: propia 
2.1.3. Estrategias del renting 

A cargo del arrendador 
No aplica A cargo del arrendador 

Si aplica en cualquier momento 

durante el contrato 

A cargo del arrendatario 
Si aplica A cargo del arrendatario 
No aplica 

En este tipo de negocio es fundamental la calidad del servicio que se ofrece a sus clientes, 

entre los que podemos destacar los siguientes: 
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• Mantenimiento: incluye la ejecución de plan total de mantenimiento según lo 

recomendado por el fabricante en función al modelo y kilometraje5 contratado, se 

adiciona a este rubro el cambio de repuestos por desgaste norrnal.6 

• Seguro: debe contratarse un seguro todo riesgo que cubra siniestros no solo para el 

vehículo sino también para sus ocupantes y responsabilidad civil ilimitada. 

• Asistencia mecánica: atención en carretera o en la ciudad 24/7 (24 horas 7 días) con 

profesionales en el tema para ]a asistencia al vehículo y sus usuarios. 

• Rastreo Satelital: localización del vehículo en tiempo real en cualquier momento. 

• Administración de la flota vehicular: en este se considera la matriculación 7, gestión en 

general como: vehículos sustitutos, notificación y pago de multas, trámites para 

indemnizaciones de seguros, patios de retención vehkular, modificaciones de 

contrato, informes gerenciales mensuales. 

Si alguno de estos servicios de estas no fue realizado oportunamente, el activo puede 

tener presentar problemas en su funcionamiento y por ende malestar en el cliente. 

La generación de rentabilidad en cada vehículo o flota es fundamental para este 

negocio y esto se lo hace a través del canon mensual de arrendamiento que debe 

considerar los costos generados por todos los servicios detallados más los gastos 

financieros, también se debe incluir un porcentaje de utilidad. El valor de la cuota va a 

variar según el tiempo8 y kilometraje. 

La misión de este negocio está enfocada en entregar un servicio de calidad y 

comodidad en sus vehiculos, adquiridos de acuerdo a_ los gustos y necesidades de sus 

clientes, contribuyendo a optimizar su operatividad y administración de capital de trabajo. 

$ Para establecer el costo del arrendamiento mensual se considera el kilometraje anual, si este es 

mayor al contratado el arre.ndador cobra un impone adicional, si por el contrario es menor se devuelve el 

excedente. 
6 No incluye las reparaciones a causa del mal uso, negligencia o incumplimiento de los 

mantenimientos programados por parte del arrendatario, quien asume los costos en caso de caer en estos 

causales. 
7 En la matriculación se considera pago de impuestos, revisión técnica vehicular, tasas 

municipales, placas, con una gestión personalizada para realizar cada trámite. 
8 El tiempo del contrato de renting generalmente es mayor a un año y no mayor a cinco años 
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La visión es alcanzar una mayor participación en el mercado a través de la promoción 
de su servicio a personas naturales y jurídicas, para beneficio de sus propietarios, 
empleados y sociedad en general. 

Objetivos del renting 
• Obtener financiamiento accesible para mantenerse y crecer en el mercado. 
• Administrar adecuadamente los recursos económicos disponibles 
• Colocar mayor cantidad de vehículos con rendimientos que permitan sostener la 

empresa y obtener utilidades. 
• Re afirmar la marca a través de un excelente servicio con sus clientes activos, 

quienes pueden dar buenas referencias a otros. 

2.1.4. Descripción del Renting 

El arrendamiento operativo o renting se da cuando dos partes arrendador y 
arrendatario acuerdan celebrar un contrato mediante el cual el arrendador se compromete 
a entregar un activo en este caso un vehículo al arrendatario, quien a cambio debe pagar 
un canon mensual fijo por un tiempo determinado. (Internacional Financial Reporting 
Standard 2016). 

Entre las características más destacables se puede mencionar: a) Las rentas 
recibidas por el arrendador no cubren el costo del activo, generalmente la vida útil es 
mayor al tiempo de duración del contrato, el arrendador termina de recuperar su inversión 
cuando vende el activo. b) El arrendador es el propietario del bien por lo tanto es 
responsable de pagar por el mantenimiento y demás gastos relacionados. c) Existe la 
opción de terminar anticipadamente el contrato con u.na penalidad detenninada de 
acuerdo al tiempo que falte por concluir el contrato, esta cláusula le asegura en parte la 
inversión al arrendador. En el arrendamiento operativo se pueden dar las siguientes 
modalidades: 
Arrendamientos no apalancados: son aquellos en los cuales el arrendador financia 
directamente de su patrimonio la compra del activo rentado. 
Arrendamientos apalancados: se originan cuando el arrendador pide un préstamo para 
cubrir la compra del activo rentado. 
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Arrendamientos de venia y re arrendamiento: se dan cuando el arrendatario vende un 

activo de su propiedad al arrendador, continúa el uso del bien pagando una mensualidad 

(Ross Stephen y Bradford 2010, 866). 

Entre los beneficios asociados al arrendamiento operativo se puedeA citar: 

• Constituyen un escudo fiscal para el arrendatario, puesto que contribuyen a 

reducir sus impuestos por ser un gasto deducible. 

• Los costos por compra de un activo son mayores que los costos generados en un 

contrato de arrendamiento, puesto que en los costos de comprar un activo propio 

se debe considerar el interés por financiamiento, matrículas, revisiones, seguro, 

rastreo satelital y la carga laboral para el personal del arrendatario; rubros que no 

existen en el renting puesto que el arrendatario recibe eJ vehículo listo y solo paga 

una factura mensualmente. 

• El arriendo tiene menores restricciones que un crédito bancario, generalmente en 

este último la institución financiera hace varios análisis de riesgo y solfoita 

garantías para otorgar un crédito lo cual no sucede con el renting. 

• Elimina la carga operativa relacionada a la utilización, mantenimiento y 

administración de la flota para el arrendatario, para que pueda concentrarse en el 

desarrollo de su actividad empresarial. 

• Disminuye el riesgo financiero del arrendatario, puesto que al no ser el propietario 

del bien no se ve afectado por el desgaste (depreciación), obsolescencia, ni el nivel 

de endeudamiento de la empresa. 

• El  capital de trabajo del arrendatario no se inmoviliza, mejorando el flujo de caja. 

2.1.S. Análisis del sector 

En el Ecuador según información de la Superintendencia de Compañías con 

datos al afio 20 1 7  existen 576 empresas registradas con la actividad de arrendamiento 

operativo, la mayor proporción se concentra en las siguientes ciudades: Guayaquil (1 49), 

Quito (1 35), Orellana ( 42), Cuenca (26), Loja ( J  7), Santo Domingo (16), Manta (15), 

Gualaceo (12), Machala ( 1 1), Jbarra (9), y Otras (1 4 4); a continuación varios gráficos con 

el análisis del sector: 
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Gráfico 2: Ubicnción de las empresas de alqujler vehicuJar en el Ecuador 

Fuente: Superintendencia de Compañías 

Elaboración propia 
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Entre las cinco principales empresas que ofrecen este servicio en el país tenemos: 

Mareauto S.A. con su franquicia A vis es la empresa que lidera este sector con un 38%, 

seguido de Consorcio del Pichincha con un 29%, Rnt Renting con un 8%, Expertia 

Corporativa 7% y Finamerica con un 4%. 

2.1.6. Marco legal e institucional que regula la actividad en el Ecuador 

Constitución de la República 

La Constitución de la República del Ecuador conocida como la madre de todas las 

leyes, contiene las normas jurídicas de mayor jerarquía del país, se divide en dos partes: 

a) la parte dogmática relacionada a los derechos fundamentales, garantías jurisdiccionales 

de los ciudadanos, y b) la parte orgánica que organiza la estructura del estado; establece 

en el artículo 66 numeral 25 ubicado en la primera parte que el estado reconoce y garantiza 

"el derecho de acceder a bienes y servicios públicos y privados de caüdad, con eficiencia, 

eficacia y buen trato, así como recibir información adecuada y veraz sobre su contenido 

y características" ( EC 2008, Art. 66). 

Ley Orgánica de Régimen Tributario Interno (LORTI) 

La LORTI regula el régimen tributario de todos los contribuyentes generadores de 

ingreso de fuente ecuatoriana sean personas naturales o jurídicas, sus disposiciones son 

de carácter obligatorio. Con relación al tema del arrendamiento operativo esta ley 

establece en su artículo I O literal 1 que son deducibles de impuesto a la renta todos los 

costos y gastos necesarios para generar ingreso, que se encuentre debidamente 

sustentados en comprobantes de venta que cumplan los requisitos exigidos en el 

reglamento. El arrendador entrega una factura por el servicio mensual lo cual sustenta 

correctamente el gasto para el arrendatario, de acuerdo a lo requerido por este artículo. 

Reglamento a la Ley Orgánica de Régimen Tributario Interno (RLORTI) 

Contiene un mayor detalle de la forma de aplicación de la LORTI, con relación al 

tema de estudio esta normativa en su artículo 28 literal 2 indica que los costos o gastos 

por servicios prestados por terceros contratados para obtener, mantener y mejorar los 

ingresos gravados, tales como: honorarios, comisiones, comunicaciones, energía 

eléctrica, agua, aseo, vigilancia y arrendamiento; son considerados como gastos 

deducibles. En este artículo se ratifica que el arrendamiento operativo es un gasto 
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totalmente aceptado por el estado ecuatoriano para deducir del pago de impuesto a la 

renta. 

Reglamento para el funcionamiento de las compañías de renta, arrendamiento o 

alquiler de vehículos en el Ecuador 
La agencia nacional de tránsito ANT es la entidad encargada de controlar la 

actividad de alquiler vehicular en el país, para el efe.cto a través de la resolución No.085-

DlR-20 13-ANT expide este reglamento coa la finalidad de nonnar el otorgamiento de los 

permisos de operación para el funcionamiento de las empresas de renta, arrendamiento o 

alquiler de vehículos a nivel nacional, basado principalmente en la Ley Orgánica de 

Transporte Terrestre, Tránsito y Seguridad Vial. El permiso de funcionamiento tiene una 

validez de tres años, el cual debe ser renovado oportunamente antes de su vencimiento. 

Detalla las obligaciones de las empresas que prestan este servicio, el tipo de 

vehículos que pueden ofrecer9 y las concliciones para hacerlo. Es indispensable presentar 

un listado de todos los vehículos que serán alquilados, estar a nombre de la persona 

jurídica que tiene el penniso de funcionamiento, no pueden ser destinados al servicio 

público, comercial o por cuenta propia, solo pueden ser utilizados en el transporte 

particular. Los vehículos autorizados constan en el artículo 7 del reglamento y son 

básicamente: motocicletas, cuatrimotos, automóviles sedan, camionetas, camiones 

ligeros, medianos pesados, y lractocamiones. Todos los autos arrendados deben tener 

pagados los impuestos o tasas exigidas para su circulación y no exceder de 5 años de 

antigüedad contados desde el año de fabricación que consta en la matrícula, Ja flota 

mínima para solicitar el permiso es de 5 vehículos. Otro requisito es que deben contar con 

los mantenimientos preventivos necesarios y los accesorios de seguridad o emergencia en 

perfecto estado. 

La primera reforma a este reglamento se da en el año 2016 mediante la resolución 

No.034-DlR-2016-ANT en la cual se establece que para los vehículos de carga pesada se 

debe restringir su renta, alquiler o arrendamiento a causa del mal uso o por involucrarse 

en otras modalidades de transporte no autorizadas. Para el efecto se excluye del listado 

de vehículos autorizados a los de carga pesada que incluye al camión ligero, mediano, 

pesado o tracto camión. 

9 Los vehículos deben cumplir con la Norma Técnica Ecuatoriana 2656 "Clasificación Vehicular" 

numeral 4, donde se detalla y codifica todas las categorías de autos con dos, tres o cuatro ruedas. 
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En el año 2017 la ANT emite la resolución No.013-DIR-2017-ANT disponiendo 
que los vehiculos autorizados para rentar son los comprendidos en la Norma Técnica 
Ecuatoriana 2656 subcategorías: L I bicimoto o ciclomotor, L3 motocicleta, L 7 
cuatrimotor o cuadran, Ml automóviles: sedán, station wagon, hatchback, coupe, N l 
vehículos cuyo peso bruto vehicular no exceda de 3500 kg y SA casa rodante. 

Con esta última reforma se restringe completamente el alquiler de vehículos 
pesados, lo cual puso en apuros a las empresas que ya tenían arrendados este tipo de 
activos y generó controles y sanciones permanentes. La ANT consideró esta situación y 
emitió un permiso temporal solo para los vehículos bajo esta categoría que están en 
contrato vigente hasta su finalización. 

2.2.Antecedentes de Ja gestión de riesgos 

2.2.l .  lnvestigaciones internacionales previas 

El riesgo es la probabilidad de ocurrencia de un evento adverso o que puede 
generar efectos negativos para quién lo asume, esta presente en cada momento por lo cual 
no es posible eliminarlo pero si mitigarlo. A nivel empresarial representa obtener pérdidas 
económicas o disminuir sus utilidades por desiciones erradas, quién toma riesgos espera 
una retribución a cambio, que se refleja en la rentabilidad que puede obtener. 

La gestión del riesgo se ha practicado durante miles de años de varias maneras, 
por ejemplo, en los inicios de la humanjdad se prendía una fogata para mantener a los 
animales salvajes alejados, los primeros prestamistas limitaban la entrega de créditos 
según el tipo de deudor para reducir la probabilidad impagos. Las personas o empresas 
pueden gestionar el riesgo de incendio mediante la elección de mejores materiales de 
construcción, prácticas de seguridad o contratando un seguro contra incendios cuya figura 
apareció alrededor de 1 667; con estos casos podemos confirmar que varias maneras se 
han aplicado para evitar los riesgos (D'Arcy 2001). 

En esta sección se describirá las principales investigaciones internacionales de la 
gestión del riesgo financiero, por etapas para una mejor comprensión. 
Período 1929 - 1950 

Según Flórez Ríos (2008) el desarrollo del conocimiento financiero se inicia en lo 
que se llamó la etapa tradicional de la evolución de las finanzas desde el año 1920 hasta 
1950, en este periodo se desarrollaron varias investigaciones económkas :financieras, 
todas encaminadas a reducir los riesgos por malas decisiones y superar los efectos que 
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ocasionó la gran depresión del afio 1929, como consecuencia del cierre de la bolsa de 

Nueva York y entidades bancarias en Estados Unidos, por la burbuja especulativa creada. 

Entre los principales efectos de la gran depresión se pueden citar: desempleo, baja en la 

producción de bienes, disminución de precios y consumo. A pesar que la crisis se originó 

en los Estados Unidos, fue tal su impacto que se propagó a Europa rápidamente 

Las principales investigaciones publicadas para controlar el riesgo financiero 

fueron: 

Teoría de Inversiones (Fisher 1930) 
Establece la relación entre la inflación y los tipos de interés, la hipotesis de esta teoría 

es que la tasa de interés real es independiente de variables monetarias en el largo plazo 

para que los tipos de interés reales se ajusten al país con el menor interés nominal deberían 

tener un menor tasa de inflación y de esta manera el valor real de su moneda debería 

incrementarse 

Teoría general del empleo, el interés y el dinero (Keynes y Krugman 1936); Valor y 

Capital (Hieles 1939); El dinero y la teoría de los activos (Marschak 1938); Especulación 

y estabilidad económica (Kaldor 1939). 
Estos estudios desarrollan varias teorías del dinero, destacando la teoría de selección de 

cartera en la cual la incertidumbre constituye un papel fundamental para invertir. 

Estos estudios constituyeron una gran aporte para optimizar la administración de 

los recursos disponibles, superar la crisis y mitigar los riesgos relacionados con malas 

desiciones. 

En Estados Unidos se aprobó la Ley de Bancos conocida como Glass SteagaH Act 

en el afio 1933 bajo el gobierno de Franklin D. Roosevelt en esta se establecía la 

prohibición a los bancos de manejar banca de inversión y de depósito a la vez y se crea la 

Corporación Federal de Seguros de Depósitos, con la finalidad de evitar la especulación 

(Cabrera 20 J 3, 5). 

Período 1950 - 1976 

De acuerdo a Flórez Ríos (2008, 7) en la siguiente etapa de la evolución de la 

finanzas llamada enfoque moderno -que se dio desde el año 1950 a 1976-, existe una 

estabilización económica mundial con una tasa de crecimiento promedio del 5%, 

desarrollo tecnólogico gracias a la implementación de las computadoras, mejores 

comunicaciones, aumento del comercio y transporte, apertura de nuevas entidades 

bancarias; factores que daban sefiales de haber superado la crisis y contribuyeron para 

nuevos aportes científicos entre los cuales podemos destacar: 
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Teoría de Selección de Carteras (Markowilz, 1952) 
Introduce el análisis media-varianza define el rendimiento, capital inicial y el capital final 

después de un período detenninado tomando como base la divecsificación de las 

inversiones según el nivel de riesgo que asuma el inversor 

Fijación de precios de los activos de capital CAP M (Sharpe 19 6 4  ); CAP M Jntertemporal 

(Merlon 1973) 
El modelo de Sharpe se basa en la diversificación de las inversiones e introduce la variable 

Beta que es el riesgo de mercado de un activo de capital que muestra la sensibilidad de 

los retornos del activo. Posterionnente Merton propone una extención del CAPM 

incluyendo factores de riesgo adicionales al de mercado, el modelo plantea que los 

inversionistas buscan obtener mayor rendimiento por los riesgos adicionales que asumen. 

Teoría de fijación de precios de arbitraje (Ross 1976) 

El fundamento de esta teoría es que a través del arbitraje los individuos compran activos 

subvaluados y venden activos sobrevaluados en corto tiempo, aprovechando así el 

arbitraje y equilibrando precios en el mercado. 

La hipotesis del mercado eficiente (Mal/del y Fama 1970) 

Este estudio sostiene que un mercado es eficiente cuando refleja toda la información 

disponible, se dividió la la eficiencia en forma débil, semifuerte y fuerte. 

Estos estudios ya relacionan de una manera mas formal y directa al análisis de 

ciesgos con la rentabilidad y se determina que existe una alta correlación entre estas dos 

variables. 

Período 1977 -1999 

Se publica el acuerdo de Basilea I ( 1988) creado por los gobernadores de los 

bancos centrales del G-1 O que incluían a: Alemania, Bélgica, Canadá. España, Estados 

Unidos, Francia, Japón, Luxemburgo, Holanda, Reino Unido, Suecia y Suiza, en este 

documento se determinaba el 8% como el capital necesario a provisionar en una entidad 

financiera para el riesgo de crédito, este comité no tiene autoridad legal por tanto sus 

recomendaciones eran de aplicación voluntaria, pero aquí ya se da los primeros pasos 

para la gestión de riesgo de crédito, es el afio 199 6 donde gracias a JP Morgan que fue el 

primero que lo utilizó, se incorpora el riesgo de mercado con la medición a través del 

Value At Risk (V AR). 

En 1992 el Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway (COSO) una 

comisión voluntaria integrada por cinco asociaciones del sector privado en Estados 

Unidos que son: el Instituto Americano de Contadores Públicos Certificados (AICPA), la 
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Asociación Interamericana de Contabilidad (AAA), Ejecutivos de Finanzas internacional 

(FEI), el Lnstituto de Auditores Externos (TIA), y el Instituto de Contadores 

Administrativos (AlM), publican el COSO r, COSO U (200 4) y COSO lll (20 1 3) una 

metodología mejorada en cada versión enfocada para ayudar a las empresas a mejorar su 

sistema de control de interno dividiendo la estructura en varios componentes: ambiente 

de control, establecimiento de objetivos, identificación de eventos, evaluación de riesgos, 

respuesta a los riesgos, actividades de control, infoanación y comunicación, supervisión, 

roles y responsabilidades. En este documento se deja unos lineamientos muy claros y 

necesarios para gestionar el riesgo operativo. 

Período 2000 en adelante 

En la etapa de globalización de las finanzas, para el año 200 4 se publica las nonnas 

de Basilea JI el cual se basa en 3 pilares que abordan los riesgos que tienen los bancos: 

requerimientos de capital, revisión supervisora, y disciplina de mercado, implanta las 

técnicas para gestión de riesgo de crédito como estandarizadas o basadas en calificaciones 

internas. 

En los años 2007 y 2008 se da el colapso de la burbuja inmobiliaria en Estados 

Unidos originada por la acelerada entrega de créditos hipotecarios a deudores sin mayores 

garantías y que se denominaron como créditos subprime y el crecimiento de los productos 

derivados por Ja alta demanda de inmuebles, los bancos asumian grandes riesgos y cuando 

no podian cobrar vieron gravemente afectada su liquidez, Lehman Brothers fue el banco 

americano mas grande que se declaró en quiebra como consecuencia de esta crisis. En las 

normas Basilea Ill (20 l O) se fortalece las directrices adoptadas en Basilea T y ll se 

implementa niveles de capital para las modalidades de depósito bancario y otros 

préstamos, adicionalmente mejora el método estandarizado de administrar el riesgo de 

crédito y se establece requerimientos de capital adicionales vinculado a: ciclo económico, 

concentración de mercado y tasa de interés fuera del balance (Bilbao Calabuig y 

Rodríguez Carrasco 201 1 ,  2). 

También se desarrollaron varias metodologías publicadas para la gestión de 

riesgos fmancieros empresariales, todas utilizan los mismos procesos de identificar, 

medir, mitigar y controlar, a continuación un resumen de las mas relevantes: 
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Tabla 3:  Métodos para gestión de riesgo empresarial 

¡\lélodo de Gestión de riesgos empresarinlcs Etapns p11rn su implementación 1 Gestión integral de riesgos en las organizaciones (GJRO) 

1 Octave (Operationally Critica! Tbreat, Asset and vulnerability evaluation) 

Estándar australiano / neozelandés AS/NZ 4360:1999 

"

¡ 

Modelo simplificado de evaluación, gestión integral de riesgos y factor humano (NTP 537 ) 

Norma ISO 31000 

• Definición del equipo evaluador • Detenninación del sistema de referencia • Detenninación de factores de vulnerabilidad • Identificación y selección de amenazas • ídentificación de recursos amenazados • Definición de nivel aceptable de riesgo • Detenninación de consecuencias reales • Evaluación 
• Construcción de empresa-requerimientos seguridad • Identificación de vulnerabilidades de infraestructura • Detem1inación estrategia de seguridad para riesgo empresarial 
• Establecer el contexto • Identificación de riesgos • Análisis de riesgos • Evaluación de riesgos • Tratamiento de los riesgos • Monitoreary revisar • Comunicación y consulta 
• Formulario 1 :  Liderazgo y estrategia • Fonnulario2: Organización de trabajo • Fonnulario 3: Comunicación • Fonnulario 4: Cooperación • Formulario 5: Fonnación • Formulario 6: Cultura de empresa 
• Establecimiento de objetivos • Evaluación de riesgos • Tratamiento de los riesgos • Monitoreo y revisión • Comunicación y consulta 

Fuente: ManuaJ de procesos de cada metodolog[a Elaboración propia 
La aplicación de estas metodologías en el sector no financiero se las puede 

encontrar en algunos trabajos de tesis de pregrado o posgrado, como el de Ávila Bustos 

(2005) quién destaca la importancia de una adecuada y oportuna medición y gestión de 

riesgos financieros, realiza un análisis de riesgos para el grupo empresarial Bavaria 
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proponiendo mejoras a los procesos actuales y concluye que una adecuada gestión de 
riesgos contribuye a promover la rentabilidad, garantiza la so]vencia y estabilidad. 

García Hanson y Salazar Escobar (2005) en su tesis titulada Métodos de 
administración y evaluación de riesgos, destaca la necesidad que no solo las instituciones 
bancarias realicen una gestión de riesgos, sino también las empresas del sector real. Para 
contribuir con esta afirmación se investiga a profundidad el sistema COSO, la norma 
australiana y Basilea II; a fin de determinar la mejor metodología a aplicar. Concluyen 

que se debe determinar las características de la entidad, sus recursos humanos y materiales 
de la cual se desea aplicar un sistema de gestión de riesgos para que ayude a alcanzar los 
resultados esperados. 

Zenklussen (2017) en su tesis tambien parte del mismo objetivo: demostrar la 
importancia de la gestión de riesgo en una empresa comercial para facilitar la toma de 

decisiones integradas y encaminadas a la creación de valor, para el efecto aplica la 

metodo]ogía ERM (Enterprise Risk Management) a los procesos y concluye esta 

aplicación contribuyó a garantizar la confiabilidad de la información y el adecuado 
desarrollo en las actividades diarias de la compañía. 

Con respecto al material bibliogra:fico relacionado a la actividad de alquiler 
vehicular, podemos destacar el estudio de CarroU y Grimes (1995) en el cual se realiza 
una reseña histórica acerca de la actividad del alquiler vehícular en Estados Unidos, los 
servicios que ofrecen para luego centrarse en la empresa Hertz su evolución y su sistema 
de gestión de rendimiento para controlar sus costos. 

Martínez (2002) en su tesis de doctorado analiza el impacto de diferentes 
regulaciones en materia política económica en el leasing y renting del sector de la 
automoción en España, para el efecto realiza un profundo análisis de los dos términos 
desde sus orígenes, ventajas, amenazas y oportunidades. Esta investigación aporta datos 

relevantes para entender el funcionamiento del alquiler a largo plazo o renting en un país 
con mas experiencia en este servicio. 

Ortega Niño y Russo (201 1) realizan un estudio del renting en Colombia y la 
ausencia de una normativa propia desde una perpectiva jurídica, económica y contable; 

concluyen que el contrato de renting comparte solo algunos elementos con el contrato de 

arrendamiento y plantean la necesidad de establecer mayores regulaciones para el 

funcionamiento de este servicio en su país. 
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En el Ecuador hay un aumento del interés de los estudiantes de realizar su trabajo 

final de graduación con el tema de gestión de riesgos, desde el 20 1 2  existe un repositorio 

de tesis que unifica los trabajos presentados en todas las universidades, en esta página se 

encontró alrededor de 2 306 tesis relacionadas al tema de gestión de riesgos, de estas 58% 

son de pregrado, 27% de posgrado y el 15% restante corresponde a artículos o 

documentales, enfocado a distintas ramas como seguridad y salud ocupacional, finanzas, 

riesgos ambientales, seguridad de la información, entre otras. Al buscar por gestión de 

riesgo financiero, la busqueda disminuye considerablemente el número de resultados a 

494 compuesto por 53% de pregrado, 32% de posgrado y 15% tambien como en el caso 

anterior, corresponde a otros estudios diferentes de tesis; pero al revisar estas referencias 

se concluye que la mayor parte de trabajos con el tema de gestión de riesgos en el área 

financiera solo incluyen al operativo bajo el método COSO sin especificar porque no 

abarcan los otros riesgos, existen también otras tesis dirigidas específicamente al riesgo 

de crédito con elaboración de score para mitigarlo, e.l riesgo de mercado y liquidez estan 

también por separado, pero no he encontrado una investigación que abarque todas las 

clasificaciones del riesgo en un solo trabajo. 

Todos los estudios previos enfocados a empresas de servicios, comerciales o 

industriales, coinciden en la importancia de tener una gestión de riesgos para evitar 

pérdidas económicas, adicionalmente se debe tomar como una oportunidad cuando se 

presentan. 

En Ecuador existe normativa para que las instituciones financieras esten 

controlando pennanentemente sus riesgos y es la Superintendencia de Bancos la 

institución que supervisa su cumplimiento en aras de proteger el dinero de los 

depositantes, en el sector real no sucede lo mismo, a pesar de que también tienen riesgos 

inherentes para su funcionamiento, la Superintendencia de Compañías y Seguros 

organismo regulador no obliga a tener un control de riesgos, dejando a criterio de cada 

empresa s i  lo implementa o no, a pesar de que en las notas a los estados financieros consta 

una sección referente a los riesgos que tiene la empresa, todo queda en papel y no existe 

un verdadero plan de gestión de riesgos. 

Cabe aclarar que no se encontró investigación alguna en el Ecuador relacionada a 

empresas de alquiler vehicular a largo plazo. 
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2.3.Gestión de Riesgos 

2.3.1. Historia del riesgo 

El estudio formaJ de la administración de riesgos inicia después de l a  segunda 

guerra mundial. En la década de 1950 se comercializaron nuevas formas de gestión pura 

de riesgos como alternativas para vender seguros, sin embargo, cuando los seguros se 

percibían como muy costosos e incompletos, aparecieron más investigaciones referentes 

a otras formas de gestión de riesgo. Los primeros dos libros publicados sobre el tema 

fueron de Williams y Heins ( 1964) y Mehr y Hedges ( 1 963) 1º, estos solo trataban de la 

administración del riesgo en general no se incluía el corporativo financiero, por este 

motivo se desarrollaron en forma separada otros modelos tecnológicos. 

A partir de 1970, el riesgo financiero se convirtió en una gran incertidumbre para 

las empresas, en consecuencia, se desarrollaron y aplicaron nuevas herramientas para 

manejarlos, muchas de las cuales eran similares a las metodologías aplicadas para los 

riesgos puros que ya habían sido probados por varias décadas atrás. En 1 972 los países 

desarrollados pusieron fin al acuerdo de Bretton Woods1 1 , lo cual intTodujo inestabilidad 

al tipo de cambio. Los balances y resultados operativos de las instituciones que mantenían 

transacciones con otras monedas empezaron a fluctuar, por ende, su rendimiento se vio 

afectado. Durante este período, los precios del petróleo también tuvieron variaciones, 

empezaron a crecer como consecuencia de los acuerdos de la OPEP para reducir la 

producción, el cambio de las políticas de la Reserva Federal de .los Estados Unidos 

desestabilizó las tasas de interés generó mayor volatilidad en los tipos de cambio de 

10 Roberth Merh y Bob Hedges fueron considerados los padres de la administración de riesgo, en 
su libro enumeraban los siguientes cinco pasos como necesarios para el proceso de gestión de riesgos: a) 
Identificación, b) Medición, c) EvaJuación para el manejo de los riesgos: riesgo asumido, riesgo transferido, 
reducción del riesgo; d) Selección de un método para evaluar, y e) Monitorear resultados. 

11 El sistema Bretton Woods (New Hampshire, Estados Unidos) tenía como objetivo incentivar el 

crecimiento económico después de la segunda guerra mundial, a través del intercambio comercial y la 
estabilidad económica interna y externa. Este acuerdo fue tinnado por 44 países en julio del 1944, tuvo 

gran éxito en sus primeros veinticinco años debido en gran parte al régimen de tipos de cambio lijos, 

basados en el patrón oro. Cuando Estados Unidos entregó toda la liquidez que el mundo necesitaba., el dólar 
ya no era confiable; en consecuencia., existió contradicción entre confianza y liquidez y el sistema Bretton 
Woods llegó a su fin (Kozikowski Zarska 2013). 
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divisas y causó un alto riesgo financiero para las instituciones financieras y no financieras 

(D'Arcy 2001). 

Una de las alternativas usadas para controlar el riesgo fueron los derivados 12 como 

instrumentos para cubrir productos financieros y no tan solo agrícolas, su uso creció 

rápidamente durante la década de 1980. En este mismo período las empresas comenzaron 

a considerar la admfoistración financiera de cartera; las instituciones financieras como 

bancos y compañías de seguros incrementaron sus actividades de gestión de riesgo de 

crédito y riesgo de mercado a través de modelos internos y fórmulas de cálculo de capital 

con la finalidad de protegerse de los riesgos imprevistos y reducir el capital regulatorio; 

para el efecto se introdujo la gestión integrada del riesgo como un área específica 

encargada de implementar y controlar, un ejemplo de esto fue JP Margan banco que creó 

dos modelos internos que son muy conocidos: RiskMetrics para el riesgo de mercado y 

CreditMetrics para el riesgo de crédito. Estos dos métodos resaltaron la idea de medir 

riesgos considerando las dependencias y utilizando el VaR (valor en riesgo) para 

cuantificar el valor máximo que una institución puede perder durante un período de 

tiempo -generalmente diario o semanal- y nivel de confianza determinado (Dionne 2013). 

En el año 1990 se convirtió en un asunto corporativo la gestión de riesgos, los 

lineamientos para su identificación y control los daba el Directorio con la supervisión de 

auditoria; en bancos se lo hacía a través del área de riesgos creada para el efecto. En este 

período se incluye la gestión del riesgo de liquidez y del riesgo operacional (7). 

Para el año 2000 en adelante se han implementado métodos más desarrollados para 

gestionar los riesgos financieros y han ido mejorando como consecuencia de varios 

escándalos financieros o quiebras como la de Enron en el 2001, los gerentes de riesgos 

deben entrenarse en habilidades adicionales para tener éxito en su gestión y cumplir con 

las provisiones y evaluaciones internas, aplicadas especialmente en el sector bancario (8). 

La gestión de riesgos ha ganado impulso en los últimos años lo cual ba permitido 

tener un marco de referencia bien sustentado para gestionar los riesgos empresariales; 

entre los modelos de control y gestión de carácter más específico podemos mencionar: 

COSO, SRM, 1SO14000, ISO 22000, OHSAS, etc. Todas estas tienen un objetivo común: 

12 Fmwards, futuros, opciones y swaps; son los instrumentos financieros derivados que han sido 
utilizados para mitigar el riesgo financiero, puesto que otorgan coberturas en precios sobre activos 

subyacentes, una manera de fijar el precio para no verse afectado por las fluctuaciones en la oferta y 
demanda del activo subyacente objeto de la cobertura. 
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identificar, evaluar, administrar y monitorear los riesgos de manera integral, en base a los 

objetivos a corto y largo plazo de la organización (Casares San José-Martí y Lizarzaburu 

Bolaños 2016). 

2.3.2. Proceso de la gestión de riesgos 

"La gestión de riesgos es una herramienta que permite tomar decisiones en base 

al conocimiento para la identificación de procesos y procedimientos que contribuyan al 

mejoramiento continuo y al alcance de los objetivos organizacionales, por lo que 

gestionar los riesgos eficientemente considerando al control interno como instrumento 

fundamental para la mitigación y control de los mismos coadyuvan a la eficiencia y 

eficacia operacional y financiera de la organización" (Muñoz Ortega 2016, 24). 

Las etapas del proceso para gestionar riesgos deben estar adaptadas a la cultura y 

prácticas del negocio y se realizan a través de evaluaciones cualitativas y cuantitativas 

enfocadas a establecer una base confiable para la planificación de estrategias y toma de 

decisiones. En  este proceso se incluyen los siguientes componentes: 

• identificación y selección de riesgos 

• Evaluación y medición de riesgo 

• Determinación de límites de aceptación al riesgo 

• Selección de métodos de administración de riesgo 

• Monitoreo y control 

2.3.2.1 Identificación y selección de riesgos 

Es fundamental determinar los riesgos a los cuales está expuesta la empresa de 

acuerdo al tipo de negocio o actividad que desempeña y sus procesos internos, de esta 

manera se reconoce sus oportunidades, debilidades, fortalezas y amenazas; a la par se 

identifica los factores de riesgo como, por ejemplo: tipos de cambio, tasas de interés, 

inflación, incremento de impuestos fiscales, etc. En esta etapa se debe establecer las 

causas y consecuencias de cada evento no favorable y las principales áreas de impacto 

dentro de la organización (Ávila Bustos 2005). 

En la identificación un conocimiento profundo de las posibles fuentes permiten 

elaborar una lista de riesgos con los acontecimientos que pueden crear, mejorar, afectar o 

detener los objetivos institucionales (Torre-Enciso 2011). 
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2.3.2.2 Evaluación y medición del riesgo 

Con los riesgos identificados se hace necesario analizar la probabilidad e impacto 

de cada uno, con la finalidad de determinar prioridades y su forma de mitigación; 

contribuyendo a una acertada toma de decisiones a través del tratamiento más adecuado 

acorde a la legalidad, reglamentos, disposiciones de gerencia y el rendimknto requerido. 

La evaluación de riesgos establece los factores más significativos para su ocurrencia; y 

ayuda a planear estrategias oportunas para reducir su frecuencia e intensidad ( 1 1- 1 4). 

Las metodologías para evaluar riesgos pueden ser de carácter cualitativo como por 

ejemplo los mapas de riesgo o mapas de calor; y cuantitativo, que son técnicas más 

precisas y confiables por utilizar las matemáticas y estadística para su cálculo, el Y AR 

(valor en riesgo) es una de las más utilizadas (COSO 2004). 

2.3.2.3 Determinación de límites de aceptación al riesgo 

La aceptación al riesgo son los niveles hasta donde la dirección está dispuesta a 

asumir riesgos para llegar a la consecución de objetivos, estableciendo limites que 

determinen el nivel de pérdidas que la empresa está dispuesta a asumir como 

consecuencia de la variación de los factores de riesgo. Implementar y difundir los 

parámetros de riesgos asumidos genera mayor confianza y seguridad de obtener mayor 

rentabilidad (COSO 2004). 

La alta gerencia debe considerar los siguientes temas al momento de establecer los límites 

de aceptación al riesgo: 

• No concentrar sus posiciones activas o pasivas en una sola institución, es 

necesario djversificar. 

• Definir niveles de autorización. 

• La relación riesgo rendimiento debe estar en constante revisión. 

• Análisis de concentración de riesgos, clasificarlos por tipo un adecuado control. 

• Entorno económico nacional e internacional que puedan afectar a una línea de 

producto o servicio específica (Ávila Bustos 2005). 

2.3.2.4 Mitigación de riesgos 

La empresa debe decidir su postura una vez concluidas las etapas anteriores, su 

posición puede ser: a) evitar el riesgo, cuando se decide no ejecutar o continuar la acción 

que deriva en un riesgo; y, b) gestionar el riesgo, en caso de tomar la oportunidad es 

indispensable tener un amplio conocimiento de finanzas con la finalidad de aplicar 
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adecuadamente la relación riesgo rentabilidad, considerando la información disponible 
interna y externa para adquirir instrumentos de cobertura total o parcial, según este 
análisis la entidad decidirá si absorben o transfieren el riesgo. La elección de una 
alternativa debe ser en función de los métodos de administración de riesgos escogidos por 
la entidad de acuerdo al tipo de negocio (1 O). 

2.3.2.5 Monitoreo y Control 

En este proceso se revisa que los controles implementados sean eficaces, caso 
contrario se evalúa los cambios en el contexto para identificar nuevos riesgos o tendencias 
del mercado. En el monitoreo es donde se evalúa la calidad y resultados de los modelos 
para mitigar riesgos seleccionado ( 11 ). Las actividades de control se dan a través de la 
organización en todos sus niveles jerárquicos y son necesarias para mantener y mejorar 
el proceso de gestión de riesgos (COSO 2004), entre las más utilizadas están: 

• Revisiones de la alta dirección 
• Controles físicos 
• Verificación de la exactitud, integridad y oportunidad de las transacciones 
• Revisión de los informes de rendimiento de los gerentes de cada área. 

2.3.3. Tipos de riesgos 

Los riesgos financieros se clasifican en: riesgo de crédito, riesgo operacional y 
legal, riesgo de mercado, y riesgo de 1.iquidez. 

2.3.2.1 Riesgo de crédito 

Es el riesgo de perjuicio económico que se asume al otorgar créditos a deudores 
morosos o impagos, como resultado de un inadecuado análisis de la capacidad de pago 
del cliente por falta de controles en la soJjcitud de crédito o factores externos que puedan 
afectar la situación económica del deudor o garante (Meneses Cerón y Macuacé Otero 
201 1) .  

2.3.2.1.l Clases de riesgo de crédito 

El riesgo de crédito puede ser analizado bajo tres categorías que son: 
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2.3.2.1.1.1 Riesgo de incumplimiento 

Probabilidad de incumplimiento en el pago de un crédito, lo cual depende de la capacidad 

de pago del deudor que viene dado por factores internos o externos. Es importante estimar 

la cantidad de clientes en mora que puedan caer en impago parcial o permanente (García 

Hanson y Salazar Escobar 2005). 

2.3.2.1.1.2 Riesgo de exposición 

Relacionado con la incertidumbre de los montos futuros en riesgo como los 

créditos otorgados con tarjetas de crédito, sobregiros, cartas de crédito derivados, etc. 

(12). 

2.3.2.1.1.3 Riesgo de recuperación 

Si se cae en riesgo de incumplimiento es muy probable que se tenga riesgo de 

recuperación, el cual es dificil de predecir y depende del tipo de garantías entregadas 

como respaldo del crédito ( 12). 

2.3.2.1.2 Modelos y Teorías para la medición del riesgo de crédito 

Los acuerdos y modelos emitidos por el comité de Basilea son la referencia a nivel 

mundial en gestión del riesgo de crédito para el sector financiero, sin embargo, para el 

sector reaJ no existen regulaciones. Varias metodologías han aparecido para mjtigar el 

riesgo de crédito enfocadas principalmente al sector financiero, como lo es el scoring de 

clasificación que es una técnica estadística que se enfoca al riesgo de incumplimiento del 

individuo, sin considerar lo que ocurra con la cartera de préstamos. Los modelos 

multivariados, los de probabilidad, árboles de decisión, modelos de elección cualitativa 

(PROBIT y LOGIT), análisis de matrices, redes neuronales, programación lineal y los 

modelos tradicionaJes. Los métodos antes citados tomaron como base los estudios 

real izados por: ( 1 )  Edward L A ltman con los modelos Z-Score ( 1968) y el modelo Z 

( 1 977), estos buscan determinar el riesgo de crédito a partir de indicadores financieros a 

través de un método multivariado y análisis discriminante múltiple, (2) James Ohlson con 

la O-Score (1980) un modelo Logit Condicional que usa la estimación de máxima 

verosimilitud y (3) Aziz, Emanuel, y Lawson (1988) con el modelo flujos de caja, basados 

en flujos presentes y futuros con los cuales busca determinar la situación financiera futura 

del deudor (Rjvillas, Gutiérrez, y Gutiérrez Betancur 2012). 
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Existen innumerables teorías y estudios para la gestión del riesgo de crédito, en el 

párrafo precedente se ban detallado algunas de estas, a continuación, las teorías que se 

van a aplicar para la empresa Expertia Corporativa S.A. 

2.3.2.1.2.1 Modelo Z-Score 

Altman (1 968) en su publicación titulada Ratios Financieros y análisis 

discriminante, estudio las dificultades operativas y financieras que puede experimentar 

una compañía, que proporc.iones y pesos son más importantes para detectar el potencial 

de quiebra; con la finalidad de predecir el comportamiento y probabilidad de cierre de las 

empresas. Para el efecto consideró una muestra inicial de 66 empresas del sector 

manufacturero, clasificadas en los siguientes grupos: 

► Empresas quebradas (grupo 1) 

Se formo por 33 empresas que presentaron una solicitud de bancarrota al organismo 

de control durante el período 1946-1965 su promedio de activos era de $ 6.4 millones, 

con un rango entre $ 0.70 millones y $25.9 millones 

► Empresas no quebradas {grupo 2) 

rncluía 33 empresas estratificadas por industria y tamaño, con el rango de activos 

entre $1 milJon a $25 millones y que se encuentran funcionando nocmalmente. 

Una vez seleccionada la muestra bajo esos parámetros, se recopilaron los datos de los 

estados financieros para generar indicadores significativos tomando solo cinco de estos; 

en función de su precisión predictiva de los diversos perfiles, popularidad, significancia 

estadística, evaluación de ínter correlaciones entre las variables relevantes y criterio del 

analista. La función obtenida detennina un valor Z según los datos proporcionados en sus 

indicadores, si estos no son precisos o reales el resultado tampoco será el adecuado 

(Altman 1968). 

Donde: 

Xl: Capital de trabajo / Activos totales 

Mide la liquidez de la sociedad a través de su capital de trabajo (activo corriente menos 

pasivo corriente) entre el total de activos que dispone, puesto que una empresa que 

experimente pérdidas operativas constantes tendrá una disminución inmediata del total 

de sus activos corrientes (Cortes Femández et al. 201 5). 
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X2: Utilidades retenidas / Activos totales 
Evalúa la capacidad para reinvertir sus ganancias en activos productivos, mientras más 
aJta sea esta razón mejor. En el caso de empresas jóvenes será menor puesto que tienen 
pocas utilidades acumuladas por su tiempo de funcionamiento; por lo cual también nos 
sirve para denotar la edad de la empresa a ser analizada (27). 
X3: EBIT / Activos totales 

Con este indicador se mide la productividad, eficiencia y capacidad de generar utilidades 
en base al total de sus recursos (activos). En las utilidades no se considera intereses 
financieros ni pago de impuestos. Es muy útil para determinar problemas de insolvencia 
(27). 
X4: Capital contable / Pasivos totales 

A través de este indicador podemos estimar el valor de la empresa mediante una medición 
del patrimonio con el pasivo, lo óptimo es tener mayor patrimonio que endeudamiento 
para tener un respaldo de solventar las obligaciones con recursos propios (28). 
XS: Ventas / Activos totales 

Indica la rotación de activos totales, mide la eficiencia para generar ingresos con los 
activos. Es una medida de la capacidad de la gerencia para hacer frente las condiciones 
competitivas (Altman l 968). 

Una vez aplicada la fónnula y obtenido el valor Z la interpretación según el 
modelo de Altman es: 

Tablll 4: Puntaje Z 

} 
Pun111jc Probabilidad de quiebra 

Mayor o igual a 3 

Entre 2.7 y 2.99 

Entre 1.8 y 2.69 

1 

Menor o igual a l.8 

Fuente; Ávila Bustos (2005) 

Elaboración propia 

Baja: Optima situación financiera 

Media: Hay indicios de dificultades 

Posible: En caso de no tomar precauciones, la 
empresa puede tener dificultades a corto plazo 

Alta: La empresa está en bancarrota o posición de 
quiebra 

El valor Z determina si una empresa presenta problemas de insolvencia y es muy 
aplicable a empresas del sector real, considerando que la función se determinó en base a 
sociedades del sector manufacturero; es un buen referente para analizar concesiones de 
créditos previo a su otorgamiento, a pesar de su antigüedad aún es muy utilizado por su 
fácil aplicación e interpretación. 
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2.3.2.1.2.2 Las C's de crédito 

En el proceso de crédito se debe evaluar aspectos cualitativos como cuantitativos, 
los mismos que están considerados en las C's de crédito: 

► Carácter 

Analiza el cumplimiento de las obligaciones pasadas (financieras, comerciales o 
contractuales, se refiere a la solvencia moral, disposición de cumplimiento de 
compromisos. El tiempo de una empresa o persona natural en el mercado es un excelente 
referente de su reputación en el mercado (Hernández Corrales, Meneses Cerón, y 

Benavides 2005). En el Ecuador para consultar el buró de crédito o conocer quiéñ está en 
central de riesgos se lo gestiona a través de la empresa Equifax entidad autorizada por la 
Superintendencia de Bancos, la información que entrega proviene de todo el sistema 
financiero y se puede visualizar si incumplieron con alguna obligación crediticia. Para 

acceder a estos datos es necesario suscribirse y obtener autorización del cliente por 
seguridad de la empresa que realiza la consulta. 

► Capacidad 

Se refiere a la identificación de la capacidad de pago a través de análisis financiero y 
datos cualitativos que reflejen las fuentes operativas y no operativas que logren cubrir de 
manera total la deuda contraída. El análisis debe reflejar la volatilidad de las utilidades 
históricas y el flujo de efectivo debe asegurar la capacidad de pago, es indispensable 
aplicar la evaluación no solo al deudor sino también a los codeudores, avalistas, deudores 
solidarios, y a cualquier persona natural o jurídica que resulte directa o indirectamente 
obligada al pago del crédito. Para aplicar este paso se debe considerar: 

Los flujos de caja del deudor 
Solvencia del deudor, por medio de indicadores como endeudamiento, y la 

composición y calidad de los activos, pasivos y patrimonio. 
Obligaciones del deudor, cumplimientos e incumplimientos, así como el historial de 

reestructuración de la deuda, puesto que a más operaciones reestructuradas mayor riesgo 
de no pago. 

Información económica del sector donde pertenecer la actividad del deudor para 
identificar los riesgos de contagio, legales, operacionales y estratégicos que puedan 
afectar la capacidad de pago (6). 
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► Capital 

Constituye las reservas financieras de un cliente. Es importante determinar la 

contribución de los accionistas o propietarios de la empresa que desea ser cliente, la 

estructura de capital y financiera de corto plazo; puesto que altos niveles de 

endeudamiento incrementan la probabilidad de quiebra de una empresa. La evaluación se 

la efectúa a partir del análisis financiero que indicadores como: Endeudamiento actual 

(pasivo total/activo total)*l00; Solvencia patrimonial (pasivo total/patrimonio)* l O0 

(Meneses Cerón y Macuacé Otero 20 1 1  ). 

► Condiciones 

"Son las condiciones económicas generales en la línea de negocios del cliente"(Ross 

Stephen y Bradford 201 O). El ciclo económico son los períodos de contracción o 

expansión que experimenta la economía por factores externos como situación política del 

país, región, zona o industria específica. Estos factores son muy importantes a la hora de 

determinar el riesgo de crédito, puesto que varias industrias son dependientes como por 

ejemplo las que fabrican bienes duraderos ( construcción, bienes de capital); al contrario 

de las que producen bienes perecibles (fannacéuticas, alimentos, servicios públicos, etc.). 

Las empresas con sucursales en el exterior también son más susceptibles a las condiciones 

económicas (Hemández Corrales, Meneses Cerón, y Benavides 2005). 

► Colateral 

Constituye las garantías o activos entregados por el deudor como respaldo de pago 

del crédito, puede ser: aval personal o solidario, bienes del solicitante del crédito, 

garantías hipotecarias o prendarias. En el caso que no pague el total de su deuda los 

valores en garantía deben ser suficientes para que el acreedor recupere su capital, a mayor 

valor de mercado del colateral menor será el riesgo de crédito (8). 

La calificación del crédito consiste en ponderar cada una de estas características en 

base a la información proporcionada , el crédito se otorga o no según la evaluación 

obtenida que puede ser definida en una escala del 1 al I O en cada una de las C 's de crédito, 

sumar el resultado y otorgar el crédito a los clientes que superen 35 puntos por ejemplo, 

el puntaje mínimo deberá estar definido por la gerencia de acuerdo a su estilo de riesgo 

(Ross Stephen y Bradford 20 l O). 
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2.3.2.1.2.3 Scorecard (Tabla de pontajes) 

Un Scorecard es un detalle de indicadores financieros que permite al analista de 
riesgos establecer límites de crédito y escoger más acertadamente a que clientes se los 
otorga (Ávila Bustos 2005). 

2.3.2.2 Riesgo Operacional 

El riesgo operacional no es nuevo, pero si su gestión integrada en el sistema de 
gestión de riesgos general, es el mas complicado de cuantificar porque esta relacionado 
también con situaciones externas difíciles de predecir, no tiene una retribución a cambio 
de asumirlo puesto que esta inherente en todas las actividades de la compañía (Femández 
Laviada y Martínez García 2006), y se lo define como: "El riesgo de pérdida debido a la 
inadecuación o fallas de los procesos, el personal y los sistemas internos o bien a causa 
de acontecimientos externos. Esta definición incluye el riesgo legal, pero excluye el 
riesgo estratégico o el reputacional" (Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 2003, 
2). 

Los trabajos publicados mas relevantes sobre el riesgo operacional han sido 
realizadas por autoridades reguladoras a nivel internacional a partir del año 1998 entre las 
que podemos destacar: 

Tabla 5 :  Informes más relevantes sobre riesgo operacional 

1 Or�anismu emisor Informe · · , Fl!clt:1 · { 

Comité de SupervisióTI b81lcaria 
(Basilea) 

Administración del riesgo operacional 

Otros riesgos: Informe de discusión 

Riesgo Operacional: Documento de 
soporte al nuevo requerimiento de 

capital de Basilea 

Papel de trabajo ea el tratamiento 

regulatorio del riesgo operacional 

Sept-1998 

Abr-2000 

Ene-2001 

St:pL-2001 

Buenas prácticas para la administración_ Dic-2001 / Ago-2002/ Febr• 

y supervisión del riesgo operacional. 2003 

Convergencia internacional de mcdid_as _ _  
y normas de capital. Basilea U 

Asignación del capital regulalorio para 
ciesgo operativo 

�erdo de gestión senior, sistemas y 
controles 

Riesgo operacional sistemas y controles 

Jun-2004 

1999 

1999 

2002 
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Autoridad de servicios financieros Construyendo un marco de referencia 2003 

(FSA) 

1 

para In administración del riesgo 

opera.cionaJ: Observaciones de la FSA 

lmplementación del capital requerido 

para el riesgo operacional 

Revisión a los requerimientos del capital 
regulatorio para instituciones de crédito 

y firmas de inversión en Estados Unidos .. 

Documento de consulta 

2003 

2000 

Asociación de futuros y opciones �go operacio�: la viabilidad de un 1999 
(FOA) 

El Tesorero canadiense (TCT) 

seguro/solución al capital de mercado 

La frontera final: administración del 

riesgo operativo 
1998 

Asociación lntemacioneJ � Enfoque reguletorio el riesgo 2000 

derivados y swaps (ISDA) operacional: Documento de discusión 
- - ____j__ 

Fuente: Fem!indez Leviada y Martínez García 2006 

Elaboración propia 

2.3.2.2.1 Factores del riesgo operativo 

Tabla 6: Eventos de riesgo operativo 

J Evento Tipo E_jcm11l0 

Fraude 

Empleo y seguridad 
Internos 

Ejecución y procesos de gestión 

Fraude 

Interrupciones del software 
Externos 

Dai'ios de activos 

Fuente: Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (2003) 

Elaboración propia 

Deshonestidad de los empleados, 

uso indebido de in formación 
privilegiada pare uso personal. no 

comunicar 

Violaciones a las normas de 
seguridad, demandas laborales. 
compensación a trabajadores por 

pérdidas 

Ingreso erróneo de datos, 
documentación legal incompleta. 
rupturas de contratos, disputas con 
proveedores, dai'ios colaterales, 

lavado de activos 

Robos, falsificaciones, daños de 

hackers 

Suspensión 

públicos, 
servicios básicos 

problemas de 
telecomunicaciones 

Terrorismo, vandalismo, fuegos, 

inundaciones, terremotos 
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2.3.2.2.2 Metodología COSO para medición del riesgo operativo 

El Committee of Sponsoring Organization ofthe Treadway Commission (COSO), en 
el año 1992 publicó el informe COSO r, en el cual se fortalece la administración del 
control interno, se reducen los riesgos y se evalúa la eficiencia, a través de criterios 
prácticos y ampliamente aceptados. Con la creciente preocupación en la gestión de 
riesgos, en el año 2004 aparece el i_nforrne COSO IJ denominado ERM: Enterprise Risk 
Management, con este nuevo sistema se modifican los conceptos de controJ interno con 
un enfoque integral proporcionando métodos y procesos para manejar los riesgos y 
satisfacer las necesidades internas de monitoreo que permitan optimizar los recursos 
disponibles y generar mayor rentabilidad (ZenkJussen 2017). 

La gestión de riesgos en COSO II consta de 8 componentes relacionados entre sí, 
forman un proceso muJtidireccional en cadena donde cualquiera de estos puede influir en 
los otros, su administración dependerá de la forma en que la gerencia dirige la empresa y 
se integre en el proceso de gestión (22). 

Tabla 7: Relación COSO I y COSO II 
C'OSO I C0:-0 11 

f 

Ambiente de Control 

Evaluación de riesgos 

Actividades de control 

Información y comunicación 

Supervisión 

Fuente: COSO (2004) Elaboración propia 
2.3.2.2.2.1 Ambiente Interno 

Ambient.e Interno 

Establecimiento de objetivos ---
Identificación de eventos 

Evaluación de riesgos 

lkspuesta a los riesgos 

Actividades de control 
� Información y comunica_ció_n 

______ _  --4 Supervisión 
_ 

Fomentar la disciplina y estructura que influya una en la conciencia de los empleados 
sobre el riesgo corporativo se obtiene a través de un ambiente interno adecuadamente 
administrado por la gerencia general y jefaturas departamentales, el trabajo en equipo es 
fundamental para conseguirlo en aras del bien común. Los factores del ambiente de 
control son: Filosofía de gestión de riesgos, Integridad y valores éticos, compromisos de 
competencia profesionaJ, apetito del riesgo, estructura organizativa, polfticas y prácticas 
en materia de recursos humanos (COSO 2004). 
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2.3.2.2.2.2 Establecimiento de objetivos 

Los objetivos genera]es y específicos de la institución deben fijarse estratégicamente, 

considerando los riesgos asociados y su forma de mitigación en función de] nivel de 

riesgo aceptado por la gerencia. Los factores de este componente son: objetivos 

estratégicos, objetivos relacionados, consecución de objetivos, riesgo aceptado, tolerancia 

al riesgo (19). 

2.3.2.2.2.3 Identificación de eventos 

La gerencia debe identificar Jos eventos positivos y negativos con anticipación para 

gestionar las oportunidades y amenazas respectivamente. Cuando este análisis se lo hace 

se puede detectar los factores internos y externos que influyen en la probabilidad e 

impacto del evento, lo cual facilitará su gestión. Los factores asociados son: origen de 

eventos, técnicas de identificación, interrelación de eventos en la consecución de 

objetivos (29). 

2.3.2.2.2.4 Evaluación de riesgos 

Pennite comprender la magnitud de afectación de un evento a la consecución de los 

objetivos institucionales, esto se logra a través de métodos cualitativos y cuantitativos 

bajo dos enfoques: riesgo inherente y riesgo residual. En esta etapa se debe responder los 

siguientes interrogantes: ¿Qué evaluar?, ¿Cómo evaluar?, ¿Con qué?, ¿Qué tipos de 

riesgos se evalúan? (40). 

2.3.2.2.2.5 Respuesta a los riesgos 

Evitar, reducir, compartir y aceptar el riesgo; pueden ser las respuestas que la gerencia 

establezca después de realizar un análisis del costo - beneficio que busca alinear el nivel 

de tolerancia aceptado por la institución con el riesgo residual. Los factores asociados 

son: perspectiva de cartera de riesgos y tipos de respuesta- costos y beneficios (69). 

2.3.2.2.2.6 Actividades de control 

Son las políticas y procedimientos que garantizan que las respuestas de la alta gerencia a 

los riesgos son adecuadas y oportunas. Las actividades de control se dan en todos los 

niveles de la organización y son necesarias para el buen funcionamiento del sistema de 

control interno. Los factores asociados son: tipos de actividades de control, controles 

sobres sistemas de información (79). 
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2.3.2.2.2.7 Información y Comunicación 

La información se compone por datos internos y ex.ternos que debidamente procesados 

con un sistema confiabl.e facilitan la gestión de riesgos y la toma de decisiones acertadas 

para cumpfü con los objetivos institucionales. La comunicación es el proceso de 

recepción y forma de transmitir la información , esta debe ser en todos los niveles de la 

organización y las partes externas como accionistas, organismos de control, cuentes y 

proveedores (85). 

2.3.2.2.2.8 Supervisión 

Tiene por objeto asegurar que el sistema de gestión de riesgos mantenga su efectividad y 

todos sus componentes funcionan correctamente, que se realiza a través de: evaluaciones 

independientes, actividades de supervisión permanente y comunicación de deficiencias 

(52). 

2.3.2.2.3 Matriz de riesgo operativo y legal 

Identificar y cuantificar los principales los posibles riesgos que afectan a un 

negocio es el principal objetivo de una matriz de riesgo operativo, es importante 

establecer un plan de contingencia con los controles y procedimientos. Se debe clasificar 

los eventos según el nivel de riesgo (probabilidad e impacto) y exposición asociada 

(riesgo-control) (Palma Rodríguez 201 1 ). 

2.3.2.2. 4 Definición impacto y probabilidad 

La probabilidad es la viabilidad que el riesgo se llegue a concretar, asumiendo que no 

existen controles para la mitigación, mientras que el impacto es la consecuencia en 

ténninos monetarios que afecta a quién lo asume. El riesgo se obtiene mediante la 

fónnula : Riesgo = Probabilidad * Impacto 
Tabla 8: Probabilidad de riesgos 

Ni\'cl Rango Probnbilitlad de Succ.�u Descripción f 

2 

3 

4 

5 

Fuente: COSO (2004) 
Elaboración propia 

Improbable 

Posible 

Muy Probable 

Casi cierta 
-----� 

Muy baja 

Baja 

Moderada 

Alta ---
Muy alta 

No se ha presentado en el último 
año 

Al menos I vez en el último ai\o 

Al menos 3 veces en el affo 

Al menos 12 veces en el ai\o 

Más de una vez al mes 
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El impacto también se lo define según categorías dependiendo de las consecuencias 

potenciales en caso de suceder el evento así: 

Tabla 9 :  Escala de Impacto del Riesgo 

· f Ni\'cl ltnnj!O Descripción 

Insignificante 

2 Menor 3 Moderado 

4 Importante 

5 Mayor 

Pérdidas mínimas de reputación e imagen, 

económicas, de información 

Pérdidas bajas 

Pérdidas medias causadas a la organización 

Pérdidas mayores pero recuperables 

Pérdidas enonnes de reputación, imagen, 

económicas o que afecten a tecnología de 

información y continuidad del negocio. 

Fuente y elaboración: Palma Rodríguez (201 1 ) 

Con base a esta información se elabora una matriz de riesgo operativo que 

combina las dos variables, así: 

Tabla 10: Matriz de riesgo operativo 

RARO IMPROBABLE 

o INSIGNIFICANTE 

MENOR 2 

� MODERADO 3 
IMPORTANTE 4 
MAYOR s 

Fuente y elaboración : Palma Rodóguez (20 1 1 )  

2.3.2.3 Riesgo de Mercado 

6 
8 
10 

MAPA DE RIESGOS 

FRECUENOA 

POSIBLE 

3 
MUY PROBABLE CASI OERTA 

4 5 

Es el riesgo de obtener pérdidas por cambios en el mercado, llamado también 

riesgo sistémico incluye el riesgo por tasa de interés o tipo de cambio, lo confom,an todas 

las variables económicas externas como el riesgo país, fluctuaciones en los precios, oferta 

y demanda de un bien en particular, etc (Bilbao Calabuig y Rodríguez Carrasco 201 1 ). 

2.3.2.4 Riesgo de liquidez 

Liquidez en los mercados financieros representa la capacidad de una institución de 

mantener un equilibrio constante entre las entradas y salidas de efectivo a través del 

tiempo, es decir transformar rápidamente sus activos en efectivo sin pérdidas ni 

penalizaciones, en consecuencia, el riesgo de Uquidez se da en el caso de no tener recursos 
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efectivos para cubrir obligaciones a corto plazo, lo cual puede generar apalancamiento 
con altos costos, una mala reputación por no cumplir a tiempo con sus acreedores, venta 
de activos a menor valor para obtener liquidez inmediatamente, como consecuencia de 
una mala planificación de pagos y cobros (Vento y La Ganga 2009). 

En el sector financiero existen varios métodos para mitigar el riesgo de liquidez, 
adicionalmente estan las recomendaciones de Basilea para establecer un coeficiente de 
cobertura de liquidez que es un índice basado en las metodologías tradicionales para 
examinar el nivel de exposición, se obtiene divididendo los fondos de activos líquidos de 
alta calidad respecto a las salidas de efectivo netas durante los 30 días siguientes, y es de 
gran utilidad a la hora de promover controles mas efectivos. 

El comité de Basilea en 1992 establecio unos lineamientos para medir y gestionar 
la liquidez, este era un nuevo concepto muy asociado a la actividad bancaria en ese 
momento se diferenciaba el análisis de este riesgo según el tamaño de la entidad y su 
ubicación de acuerdo a la madurez o anáLisis de escenarios para implementar una gestión 
efectiva; para el afio 2000 se define la liquidez como el talento de administrar los cobros 
( cuentas por cobrar) y las obligaciones ( cuentas por pagar) haciendo que sus vencimientos 
coincidan para evitar falta de recursos económicos. 

El riesgo de liquidez se puede generar como efecto contagio sJ alguno de los otros 
riesgos ocurre, por ejemplo: en una empresa del sector real es posible que tenga menor 
financiamiento si las tasas de interés suben por la carga financiera implicita por ende dejo 
de pagar mis obligaciones con proveedores o accionistas (riesgo de mercado y 
reputacional). Este concepto se plasma en la siguiente ilustración: 

Ilustración 1 :  Relación entre liquidez y otros riesgos 

• 

· · 

-
Fuente y elaboración: Vento y La Ganga (2009) 



61 

Keynes y Krugman ( 1936) en la teoría Toe General Theory of Employment, 

Interest, and Money serialan que hay tres razones para tener liquidez: 1) Especulación 

para aprovechar y comprar productos para la empresa a precios más bajos o con 

descuento; 2) Precautorio, para mantener un ahorro que pueda servir de respaldo en casos 

emergentes y 3) Transaccional, este concepto está relacionado al dinero en efectivo 

necesario para cumplir con las obligaciones a medida de sus vencimientos. 

2.3.2.4.1 Metodologías para medición y control del riesgo de liquidez 

La mayoría de estudios relacionados a mitigar este tipo de riesgo han sido enfocados a 

instituciones financieras sin embargo dejan una buena base y sustento para aplicarlo en 

la medida de lo posible y según la operatividad en empresas del sector real, a 

continuación, un detalle de las metodologías más relevantes: 

2.3.2.4.1.1 Análisis de Brechas 

Consiste en segregar el balance general de acuerdo a los vencimientos de cada 

cuenta que lo compone tanto en activos (saldos a favor) como en pasivos (saldos por 

pagar), estos periodos pueden abrirse según el nivel de detalle que se necesite analizar 

los fondos requeridos puede ser diario, semanal, quincenal, o mensual. Este reporte es 

utilizado y exigido en el país por la Superintendencia de Bancos también se aplica en 

países vecinos como Colombia y Perú; bajo dos modalidades de medición la estática y 

dinámica a continuación se explica su funcionamiento en el siguiente cuadro: 

Tabla 1 1 :  Tipos de medición análisis de bree.has 

f · i\lcdición Est:ílicn Medición din:imicn 

Proyecta los flujos activos y pasivos para uo Parte de considerar diversos escenarios futuros 

periodo de tiempo, bajo un escenario detenninado para La evolución de los flujos de efectivo netos 

En los flujos contractuales la estimación es directa Implica construir modelos para simular la porción 

para los inciertos se recurre a hipótesis de incierta de los flujos futuros 

comportamiento 

Es posible construir medidas para controlar los Implica desarrollar modelos probabilísticos y de 

niveles de liquidez mínimos requeridos comportamiento para los variables del mercado y 

cuentas del balance 

El GAP de l.iquidez acumulado proporciona Al elaborar las previsiones de liquidez se debe 

información sobre los requerimientos o excesos de tener en cuenta las tendencias macroeconómicas 

liquidez. 
_ __ _  

de los mercados y los tipos de interés. 

Fuente y elaboración: Sánchcz Mayorga Ximena (2012) 
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Para la elaboración de este análisis se parte de los datos del balance general y se 

los clasifica de acuerdo a su vencimiento por bandas de tiempo, tanto Los activos como 

los pasivos también se incluye también las partidas fuera del balance, con estos datos se 

establece la brecha de liquidez que es la diferencia entre las posiciones de activos, partidas 

deudoras fuera del balance, y movimiento neto de patrimonio menos las posiciones de 

pasivos, partidas acreedoras fuera del balance; adicionalmente se determina la brecha 

acumulada que no es mas que la suma de brechas de liquidez en cada banda de tiempo 

(8). 

2.3.2.4.1.2 Estado de Flujo de efectivo y flujo de caja 

El flujo de efectivo o caja y el estado de flujo de efectivo son las herramientas mas 

utilizadas por las empresas del sector real para el mitigar el riesgo de liquidez. El primero 

expresa la diferencia entre la cantidad de unidades monetarias que entró la cantidad que 

salió en un período determinado, considerando que una empresa genera ingresos a través 

de la venta de productos o servicios y a la vez paga con estos ingresos a sus accionistas y 

proveedores (Ross Stephen y Bradford 20 l O). 

Flujo ele efectivo dl• lo� 
actho� = 

Ilustración 2: Actividades del flujo de eftttivo 

Flujo de efectivo 1k lo, 
atrtl.¡lc,rc, 

Fu.ente: Ross Stephen y Bradford (2010) 

Elaboración propia 

El estado de flujo de efectivo es un estado financiero contable que resume el efectivo 

utilizado en las actividades de una empresa, presentando la composición del saldo final 

de caja y sus equivalentes disponible. Con este estado financiero toda compañía puede 

planificar adecuadamente políticas financieras que le permitan satisfacer oportunamente 

sus obligaciones por pagar o la recuperación de cartera ( 3 1 ). 

Para su elaboración es indispensable identificar los orígenes y usos del efectivo, los 

primeros son las actividades que producen efectivo y los segundos son implican los gastos 

realizados en efectivo, es decir, un incremento en los activos o disminución en pasivos o 

patrimonio constituye uso de efectivo. De la misma manera, una disminución del activo 

o incremento en los pasivos o patrimonio es un origen de efectivo. Una vez obtenidas las 

variaciones se debe clasificarlas de acuerdo a la actividad en tres grupos: operación, 
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financiamiento e inversión (47). La información que proporciona el estado de flujo de 
efectivo es útil puesto que refleja las bases para evaluar la habilidad de la empresa de 
generar efectivo y así planificar adecuadamente sus necesidades de Liquidez, todas las 
empresas deben presentarlo de acuerdo a las exigencias del Comité de Normas 
Internacionales de Contabilidad (1994). De acuerdo con esta nonna existen dos 
alternativas para elaborar este estado financiero que son: 

Método Directo: proporciona infonnación valiosa para la proyectar los flujos de 
efectivo futuros, se lo elabora con las variaciones entre los períodos comparados y se 
puede obtener los principales ingresos y pagos de efectivo (7). 

Método Indirecto: las actividades de operación se las obtiene ajustando el resultado 
del último período con las partidas sin utilización de efectivo; esto con la finalidad 
mostrar el resultado real no el contable para estimar de mejor manera la gestión de la 
gerencia a esto se debe sumar las actividades de inversión y financiamiento (7). 

El flujo de efectivo o caja es de sencilla elaboración si se tienen claras las fechas de 
recuperación y pago de las obligaciones comerciales y/o financieras, una correcta 
previsión mejora eJ coeficiente de liquidez, promueve el adecuado manejo del capital de 
trabajo, se identifica la necesidad de activos neto o financiamiento a largo plazo, el saldo 
final que presenta el flujo de caja es la reserva de la institución para hacer frente a posibles 
contingencias, representa la realidad económica de la empresa. 

El incumplimiento de crédito se ve reflejado en el flujo de caja, se puede identificar 
falencias en este proceso si existieran, adicionalmente da a la gerencia información 
relevante a la hora de decisiones relacionadas al destino de los excedentes o faltantes de 
efectivo. 

2.3.2.4.1.3 Indicadores de liquidez o solvencia a corto plazo 

La liquidez como ya se describió es la capacidad de los convertir los activos en efectivo 
sin pérdidas considerables de su valor de venta, en cambio, la solvencia es la capacidad 
recursos o fondos para cumplir con las obligaciones con terceros. Los indicadores de 
solvencia a corto plazo proporcionan infonnación relacionada con la liquidez de la 
empresa para reflejar las posibilidades de pagar sus cuentas a corto plazo sin problemas. 
Para el efecto utilizan principalmente en los activos y pasivos corrientes (Ross Stephen y 
Bradford 2010). 
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Tabla 12: Indicadores de liquidez 

Pasivos Corrientes 

---
lo �ptimo es tener activos que 

1 
pasivos 

Prueba ácida Activos Corrientes - Inventarios Proporciona una visión real de lo 

Pasivos Corrientes que adeuda la compañía al restar 

los inventarios de los activos 

corrientes 

Razón de efectivo Caja+ Bancos 

Pasivos corrientes 

Este indicador no incluye 

cuentas por cobrar e inventarios, 

refleja la capacidad de pago 

calcuJada sobre los activos mas 

líquidos -----
Capital de trabajo Activo corriente 

corriente 

pasivo Capacidad de la empresa para 

operar diariamente con sus 1 

recursos de corto plazo _J Activo total 
Fuente: Ross Stephcn y Bradford (201 O) 
Elaboracion propia 

2.3.2.4.1.4 Indicadores de liquidez o solvencia a largo plazo 

Llamadas también de apalancamiento su objetivo es mostrar la capacidad a largo 

plazo de cumplir con sus obligaciones, los más utilizados son: 

Tabla 13: Indicadores de liquidez a largo pla7.o 

Indicador formuln lntcrpn•lnción J 
Razón de la deuda Activos totales - Capital 

total contable total 

Activos totales 

Razón de las veces Utilidad antes intereses e 

que se ha ganado impuestos 

intereses Intereses 

Razón de cobertura UAíl + Depreciación 

de efectivo Intereses 

Fuente: Ross Stepben y Bradíord (2010) 
Elaboracion propia 

Porcentaje de deuda utiliz.ado por cada dólar de 

activos 

Detennina que tan bien una empresa ha 

cubierto el pago de intereses de sus 

obligaciones 

Determina que tan bien una empresa ha 

cubierto el pago de intereses de sus 

obligaciones incluyendo depreciación que no 

constituye salida de efectivo 
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Capítulo tercero 

3.Diseño del modelo de gestión de riesgos en Expertia Corporativa S.A. 

3.1.Antecedentes, estructura organizaciooal y funcional. 

3.1.l. Antecedentes 

El 17 de agosto del 20 l O se constituye la empresa Produrenting como una 
subsidiaria del Banco de la Producción S.A. Produbanco; inscrita en el Registro Mercantil 
el 23 de septiembre del 2010. Su objeto principal es el arrendamiento operativo de bienes 
muebles como: equipos de cómputo, hardware, software y vehículos. 

En noviembre del 2011, la empresa inicia sus operaciones comerciales para lo cual 
adquirió vehículos, que fueron financiados a través de créditos con el Produbanco. 

En septiembre del 2013 el Banco de la Producción Produbanco, vendió la totalidad 
de las acciones que poseía en la compañía Produrenting S.A.; en consecuencia, la misma 
dejo ser parte del grupo financiero Producción. La empresa fue adquirida por dos 
inversionistas ecuatorianos según el siguiente detalle: 

Tabla 14: Accionistas Expertia Corporstiva S.A 
"{ :\cciuni�t:1 Capitnl Suscrito Capital Pagmlu P11r1irip11ción 

Galo lv'8 Vega Nannjo 

Béctor Femando Vivero Loza 
uso $ 1.400.000 
uso $ 600.000 

Fuenn:: Superintendencia de Compañías (2018) 
Elaboración: propia 

USD $ 1.400.000 

uso $ 600.000 

70% 

30% 

El 13 de abril del 2015 se decide el cambio de la denominación de la compañía de 
Produrenting S.A. a Expertia Corporativa S.A. y reforma de estatutos. 

Su objeto principal es la renta, arrendamiento o alquiler de todo tipo de vehículos 
de transporte terrestre, bienes muebles, naves, herramientas de trabajo, maquinaria pesada 
y demás bienes relacionados con los mismos, para lo cual puede realizar la compra y 
venta de los bienes antes descritos. 13 

13 lofonne de auditoría externa de la compañía del año 2017. 
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La compañía tiene su oficina matriz en la  ciudad de Quito en donde centraliza toda 

su operación y una sucursal en Guayaquil para el área comercial y de operaciones. 

Su crecimiento ha sido continuo desde su creación, con un ligero estancamiento en 

el año 2015 por las condiciones económicas del país que limitaban el acceso a 

financiamiento bancario, sin embargo, a pesar de sus principales competidores como A vis 

y Consorcio del Pichincha, ha mantenido a muchos de sus clientes iniciales y está en 

cierre de negociaciones con otros nuevos, su finalidad es seguir ganando espacio en el 

mercado, financiar las compras de las unidades vehiculares a través de créditos con la  

banca. Al ser una entidad con mucho potencial y en  constante crecimiento e innovación, 

es necesario analizar principales riesgos a los que está expuesta y de esta manera 

contribuir con el objetivo organizacional. 

3.1.2. Misión 

Proporcionar un servicio de alta calidad en renta vehicular a través de la excelencia, 

efectividad y optimización de los recursos disponibles, obteniendo así satisfacción y 

fidelidad de los clientes para el bienestar de los accionistas, empleados, proveedores y 

sociedad en general. 

3.1.3. Visión 

Ser la compañía número uno en el mercado ecuatoriano de arrendamiento operativo, 

reconocida por la excelencia y oportunidad en el servicio, calidad de nuestro personal y 

contribución al desarrollo económico del país. 

3.1.4. Valores 

Integridad 

Actitud positiva 

Trabajo en equipo 

Compromiso 

Orientación al logro 

Respeto 
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Expertia Corporativa cuenta con personería jurídica, patrimonio, autonomía 

administrativa y operativa propia. Ver el organigrama de la compañia en el Anexo l. 

3.1.5.1 Divisiones de Trabajo 

Ilustración 3: Divisiones de Trabajo Expertia Corporativa S.A 

Operaciones 

Fueute: Expertia Corporativa S.A. 
Elaboración propia 

3.1.5.1.1 Operaciones 

Divisiones de Trabajo 

Administrativo -
Financiero Comercial 

El área de operaciones está encargada del mantenimiento de los vehículos entregados en 

alquiler, para el efecto se conforma de la siguiente forma: 

Ilustración 4: División de Operaciones 

Gerente de Operaciones 

Jefe de Operaciones 

Ejecutivos de Operaciones (8) , Auxiliar de Operaciones 

Fuente: Expertia Corporativa S.A. 
Elaboración propia 

Con la finalidad de tener una mejor organización el área de operaciones tiene una gerencia 

y bajo esta una jefatura encargada de supervisar todo el trabajo de los ejecutivos y 

auxiJiar. Sus integrantes son profesionales en el área mecánica automotriz con educación 
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de tercer nivel completa; los vehículos activos son asignados a un ejecutivo al momento 
de su adquisición para dar seguimiento al buen funcionamiento de la unidad, verificando 
que tenga todos los chequeos a tiempo según el kilometraje, marca y modelo. Elaboran 
también los informes para el cliente del comportamiento de la flota vehicular contratada 
en un período de tiempo. El auxiliar de operaciones apoya con el proceso operativo. 

3.1.5.1.2 Administrativo Financiero 

Este departamento se encarga de todo el proceso financiero contable y administrativo de 
la compañía, está estructurado por un gerente financiero con líder del grupo, contador 
general, sub contador, asistente contable y asistente administrativo. El nivel de 
especialización es superior con experiencia en el área de su competencia. La división de 
contabilidad concentra cartera, pagos, compras, emisión de estados financieros. La 
sección administrativa controla y organiza los recursos humanos y materiales; lo 
relacionado a nómina, sistemas y la asesoría legal lo realizan a través de proveedores 
externos. 

3.1.5.1.3 Comercial 

El área comercial está conformada por un sub gerente de la unidad y dos asesores 
comerciales que se encargan de promocionar el servicio, mantener contacto con los 
clientes y buscar nuevos mercados para incrementar las ventas. El nivel de especialización 
es superior con experiencia en la venta de intangibles. 

3.1.5.2 Personal 

La compañía cuenta con 24 colaboradores a finalizar el año 2018, a continuación, se 
detallan las principales funciones que desempeñan algunos cargos de mandos altos y 
medios: 
Vicepresidente Ejecutivo: 

► Representación legal 
► Administración de los negocios 
► Revisa y aprueba la información financiera 

Gerencia Administrativa Financiera 
► Proyecta las necesidades de efectivo, apoya en la gestión de obtención de los 

desembolsos necesarios para fmanciar las operaciones de la organización. 
► Administra el flujo de caja 
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► Proyecta los estados financieros y reportes que muestren la situación económica 

y financiera. 

► Realiza un seguimiento permanente a los temas administrativos como permisos 

de funcionamiento, seguridad y salud ocupacional, distribución y uso de los 

recursos materiales al personal, etc. 

Gerencia de Operaciones 

► Asegura la correcta operatividad del negocio de arrendamiento vehfoular desde su 

etapa inicial, en la negociación con los diferentes proveedores, durante el período 

de arriendo, hasta terminar el contrato con l a  reventa de los bienes arrendados. 

► Desarrolla las acciones necesarias para el óptimo funcionamiento operativo, 

enfocado a la calidad del servicio y mantenimiento de los bienes arrendados a 

través de alianzas estratégicas con proveedores. 

► Facilita el trabajo de la fuerza de ventas, al brindar soporte y garantizando la 

capacidad de la empresa para cumplir los compromisos adquiridos en conjunto 

con el área comercial. 

Gerente Regional 

► Se encarga de supervisar todas las actividades post venta de los clientes 

domiciliados en Guayaquil para mantener un buen servicio. 

► Ofrece en la región costa, el servicio de arrendamiento integral de bienes muebles 

con la más alta calidad. 

Subgerente Comercial 

► Se encarga de ofrecer a nivel nacional, un servicio de arrendan1iento integral de 

bienes muebles con la más alta calidad, buscando optimizar la gestión operativa y 

administrativa de los clientes. 

► Aporta con estrategias para impulsar nuevos proyectos comerciales a nivel 

nacional buscando siempre obtener la más alta rentabilidad en los negocios, con 

una cartera de clientes sin morosidad y de largo plazo. 

Contador General 

► Garantiza la correcta ejecución de los procesos contables y tributarios que 

pennitan presentar de manera razonable y veraz los estados financieros, así como 
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los demás reportes requeridos por los entes de control con su respectiva firma de 
responsabilidad. 

► Elabora los estados financieros y reportes que muestran la situación económica y 
financiera mensuaJmente. 

Jefe de Operaciones 
► Supervisa las actividades de los ejecutivos de operaciones, para mantener la 

calidad del servicio. 
► Revisa las facturas entregados por los proveedores, su pertinencia y costos. 

Todo el personal trabaja directamente para Expertia Corporativa y cumplen con todos los 
requerimientos académicos y de salud necesarios para desenvolverse adecuadamente en 
sus puestos de trabajo. No existen sindicatos o comité de empresa, se cuenta con el comité 
de seguridad y salud del trabajo conforme lo establecido en las leyes ecuatorianas 
vigentes. 
Proporciona el beneficio de seguro de vida, alimentación y uniformes al 100%, así como 
todos los recursos materiales necesarios para desenvolverse en sus actividades laborales; 
adicionalmente tiene un seguro médico privado que lo asume al 70%. La empresa busca 
el bienestar y pennanencia de sus empleados, lo cuaJ se puede evidenciar en el bajo 
porcentaje de rotación que para el 2018 fue del 1 %. 

3.1.5.3 Procesos 
Ilustración 5: Procesos Expertia Corporativa S.A. 

Procesos Estratégicos 

Pro1:csos ele negocio 

Procesos de apoyo 

Fuente: Expertia Corporativa S.A. 
Elaboración propia 

3.1.5.3.1 Procesos Estratégicos 

• Evaluación operativa y comercial 
• Gestión de negocio 

• Gestión comercial 
• Gestión operativa 

•Gestión de recursos financieros 
• Gestión de recursos humanos 
• Gestión administrativa 

Estos se centran en analizar las acciones a realiz.ar encaminadas a cumplir con el objetivo 
de la empresa, en base a la coordinación con todas las áreas. Los procesos y subprocesos 
relacionados son: 
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Ilustración 6: Procesos estratégicos Experti.a Corporativa S.A. 

Análisis del mercado y proyección de _ crecimiento anual. 

Yrnseño del plan estrategico anual 
Fuente: Expertia Corporativa S.A. Elaboración propia 
3. 1 .5.3.2 Procesos de negocio 

1 

Diseño y control del plan de J negocios 

Control presupuestario 
\._ --- _, 

Comprenden los procesos propios relacionados al giro del negocio en el servicio pre y 
posventa, es decir la comercialización y la atención al cliente, una vez realizada la venta 
y entregado el vehículo. Los procesos y subprocesos son: 

Oustración 7: Procesos de negocio Expertia Corporativa S.A. 

- Gt:stió� comercial· . 1 ' ., • 

Identificación de clientes 

Presentación de la oferta 
Cierre de la venta 
Seguimiento del cliente 

Fuente: Expertia Corporativa S.A. Elaboración propia 
3.1.5.3.3 Procesos de apoyo 

Gestión de mantenimiento vehicular 
Gestión de siniestros 
Elaboración de informes gerenciale� de operación 
Recepción y venta del vehículo 

Son los que dan soporte a los procesos estratégicos y de negocio, son necesarios para que 
estos se cumplan satisfactoriamente, se conforma por los siguientes procesos y sub 
procesos: 
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Ilustración 8: Procesos de apoyo Expertia Corporativa S.A. 

Gestión recurso, financieros 

,__ Administración del flujo de caja 

- Gestión contable 
,-... Análisis financiero 

1--
Gestión de impuestos 

Gestión - presupuestaria 
Fuente: Expertia Corporativa S.A. Elaboración propia 
3.2.Análisis situacional 

3.2.l .  Análisis PEST 

3.2.1.1 Político 

Selección e ingreso de personal 
Gestión de nómina 
Salida del personal 
Gestión de salud y seguridad ocu acionaJ 

Servicios generales 
Gestión de mantenimiento 

bienes muebles e inmuebles 
Reglamentos 
internos de trabajo 

El Ecuador mantiene un gobierno denominado como República Presidencialista 
Democrática bajo el mando de Lenin Moreno Garcés quién tomo posesión desde de su 
cargo desde el 24 de mayo del 2017 por un período de cuatro años. El estado ecuatoriano 
está formado por las siguientes cinco funciones: Legislativa, Ejecutiva, Judicial, 
Electoral, Transparencia y control social. 
El actual gobierno se ha caracterizado por evidenciar varias denuncias de corrupción de 
sus antecesores, a pesar de haber sido afines y parte del mismo partido político. También 
han recibido muchas críticas por mantener a personal del gobierno anterior en las 
instituciones públicas. 
El principal movimiento político que ha obtenido mayor participación en el país durante 
los últimos I O años es Alianza País creado por el ex presidente Rafael Correa y promueve 
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la ideología humanista cristiana de izquierda. Durante el tiempo de Lenin Moreno en el 

gobierno ha cambiado el tono de su antecesor, ha promovido el dialogo con todos los 

sectores de oposición, lo cual ha ocasionado el distanciamiento total con Correa y sus 

seguidores. 

Para el sector de renta de autos la falta de un gremio que agrupe las empresas 

dedicadas a esta actividad no ha sido impedimento para su expansión, sin embargo, si 

podría facilitar el obtener acuerdos para la compra de vehículos, concesión de créditos y 

regular la aplicación igualitaria de las normas tributarias y contables que aplican para este 

sector. 

3.2.1.2 Económico 

La moneda oficial es del dólar estadounidense, que reemplazó al sucre a partir del 

año 2000. La inflación al cierre del año 2017 fue de 0.18%. La inflación se ha man len ido 

relativamente estable a partir de la dolarización, puesto que antes de esta etapa alcanzaba 

el 20% llegando a topes del 60% en 1992 y del 90% en el 2000. En el siguiente gráfico 

se puede apreciar la evolución de la inflación para los años 2017 y 2018. 

Gráfico 4: Inflación mensual en el Ecuador 

Fuente: Banco Central del Ecuador 

Elaboración propia 

La casa de desempleo a diciembre del 2018 fue del 4.80% este indicador ha disminuido 

con relación al cierre del 20 1 7  que fue del 5.82%, a pesar que posee una tasa del 19.4% 

de subempleo en ese mismo período, este porcentaje indica la falta de creación de empleo 

estable con salarios que en la mayoría de casos no Uegan al salario básico (Banco Central 

de Ecuador 2018). 
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Fuente: Banco Central del Ecuador 

Elaboración propia 

Gráfico 5: Tasa de desempleo urbano 

El Producto Interno Bruto (PIB) para el año 2018, tuvo un crecimiento interanual 

del 1 .4% con relación al mismo período en el año 2017. El PIB al final del año 2018 

alcanzó USD 70.955 millones de dólares. La venta del petróleo ha sido el primer producto 

de exportación a diciembre del 20 1 8  cerró con un precio de $ 45.41,  seguido de las 

exportaciones de camarón, otros productos alimenticios como el banano y el cacao, 

productos de metales comunes derivados del cobre, aluminio y zinc, y los servicios de 

transporte y almacenamiento (Banco Central de Ecuador 2018). 

En los siguientes gráficos se detalla la evolución del PIB y de la deuda externa en los 

últimos años: 
Gráfico 6 : Evolución del PIB Ecuatoriano 
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Elaboración propia 

11 � ¡; � m to o o co ..,. ¡..: lri 
=! :! 

1 1 .,. o o 
U'\ o o 

N N 

111 it! l"I 

tJ 
to :'li 

¡;¡ "' o 
N .1 :1 :; M o. lri to 

N 
� 

r.-¡ N � to ci � a o, 8 si � sr. ó L') 
oi o ¡j( 

- • 
(O !9 

M ..,, � 

1 
tri � � � 

� 
:g 

i 1 1 1 J 1 i 
"' ,.._ 00 "' o - N o o o o .... .... .... o o o o o o o "' N N N N N N 

ª 
it3 ,, JI¡ g co m ¡g 

&l to "' 
� � 

� 
o N ..¡. to o o.n !'l 

� 
-

o¡ P! g r;: 
"'° o tñ � � IS! � � to 

1 1 
,: 

1 
� ,., 

i 
f 

� 

i 1 ,;) 
.i !! 
,.,, " � "' :::. .... .... o o o o o 
N N N "' N N 



Gráfico 7 :  Deuda externa pública / PIB 

Fuente: Minis1edo de Economía y Finanzas 

Elnboracióo propia 
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El Ecuador está buscando levantar su economía, para el efecto se aplicó la Ley 
Orgánica para la Reactivación de la economía y fortalecimiento de la dolarización que 
entró en vigencia a partir del I de enero del 2018, sobre l a  base de nuevos incentivos y 
propiciar los mecanismos y estímulos para el fomento del sector productivo, a través de 
la atracción de inversiones nacionales y extranjeras, la generación de empleo y la creación 
de condiciones favorables para la estabilidad y el equilibrio fiscal. 

El sector automotriz gremio donde se encuentra afiliada Expertia Corporativa 
S.A .. se vio afectado ante las restricciones a las importaciones de vehiculos y créditos 
bancarios, especialmente en el año 2015. Durante los últimos años las importaciones 
vehiculares han crecido de 33640 unidades en el año 2015 a 1 O 1416 unidades a diciembre 
del 2018. 

Gráfico 8 :  Importación de vehículos (unidades) 

Fuemc: AEADE, Asociación empresas automotrices del Ecuador 2018 
Elabora.ción propia 
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3.2.1.3 Social 

La sin1ación social del país ha mejorado en gran medida como consecuencia en 
gran parte de la dolarización. El PIB per cápita ha aumentado desde $ 3.010,60 en el año 
2000 hasta llegar a $ 4.225,53 en el año 2018, sin embargo, la pobreza extrema a nivel 
nacional fue del 8.4% a diciembre del 2018 (INEC 2019). 

Gráfico 9 : Evolución del PIB per Cápita 
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Elaboración propia 

'<t q ,.._ 
J'> "° L/1 
N') "' ro ,...,. "' "' "' 

j j j ,1 t. 
·I 

.'l , ' .ti 

..., � e 5 e •. �-- -, 

°' 00 N "' ,.._ "' .,, 
00 st o ,.o °' st C(l ,.._ 

L/1 .... .... .... °' .... '"'! m 
ro ,,.,· "' m' ,.,.,- -cr· ., .,.· 

</1 "' V, VI VI VI VI VI 

j ¡ 
j 

¡ .1 ¡ 1 l ,1 
� ! r. J. '· 1 '¡ 1 ' r 1 ,  

,.._ :,J C', C· -. .., 
8 :::, o 

:::, :=, o .. e, e• "' "· ,...,, -

- d-. ,-;--, 
r--< -, m ... , ..., .,,. "'i ., "" 
v, "' ._,., '-" 

i 
1 1 

1 
/ 1 ! 

/, I! l 1 

1 

L (0 ··• . 

El incremento de la capacidad de pago de los ecuatorianos ha hecho que el parque 
automotor crezca considerablemente en los últimos años. En el Ecuador este concepto 
aún no es totalmente explotado puesto que en la mayoría de casos sigue predominando el 
sentido de la pertenencia del auto. pero se busca una mayor aceptación y captación de 
clientes. 

3.2.1.4 Tecnológico 

El uso de computadores en los hogares ecuatorianos se ha incrementado en 12,10 puntos 
con relación al año 2012, así como los hogares con teléfono fijo y celular también 
presentan cifras de crecimiento de un 42.4% en el 2012 a 90. 7% en el 2017, que se lo 
puede apreciar en el siguiente gráfico: 



Fuente: lNEC 2018 

Elnbomción propio 

Gráfico I O :  Equipamiento tecnológico del bogar ecuatoriano 
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Los hogares con teléfono fijo y celular también presentan cifras de crecimiento de un 

42.4% en el 2012 a 90.7% en el 2017. 

Fuente: INEC 2019 
Elaboración propia 

Gráfico 11  : Hogares con teléfono fijo y celular 

En el tema de acceso a internet se incrementó en 14,7 puntos más en relación al 2012 a 

nivel nacional, a continuación, el gráfico de este indicador divido por área urbana y rural: 
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Fucnt�: TNEC 2019 

Elaboración propia 

Gráfico 12 : Hogares con acceso a internet 

El sector automotriz también ha tenido un importante crecimiento en los últimos 
años por las necesidades de movilización y transporte, e)(isten 2.267.344 vehfculos en las 
vías del Ecuador de los cuales el 87% son livianos y el 13% son comerciales es decir 
camiones, buses y vehículos van con capacidad de carga menor a 3.5 toneladas que no 
son considerados como carga pesada. La mayor concentración de vehículos está en la 
provincia de Pichincha con un 33% , seguido de Guayas con un 25% y con en tercer lugar 
Azuay con el 7% (AEADE, Asociación empresas automotrices del Ecuador 2019). 

El control administrativo y financiero de cada uno de los vehículos que está en 
renta es fundamental para estas compañías, por lo cual se hace necesario contar con un 
software apropiado para este propósito que facilite y garantice información confiable para 
el control de costos y generación de utilidad en cada unidad. 

3.2.2. Análisis de Fuerzas de Porter 

3.2.2.1 Amenaza de nuevas entradas - Medio 

La creación de nuevas empresas de renta de autos requiere una gran inversión de capital 
para la compra de vehículos, contar con las suficientes garantías para obtener el 
financiamiento necesario, lo cual dificulta la entrada en el mercado de nuevos 
competidores que puedan representar una amenaza potencial para la captación de clientes, 
sin embargo. un gran inversionista extranjero si podría obtener una participación en el 
mercado que afecte la colocación de unidades para Expertia Corporativa. Es importante 
mantener un servicio de calidad para diferenciarse de los demás obteniendo fidelidad y 
referencias positivas de los clientes actuales. 
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3.2.2.2 Amenaza de productos sustitutos - Bajo 

No existen amenazas significativas para las empresas del ramo en relación a productos 

sustitutos. La tendencia mundial es continuar con el uso de automóviles. 

3.2.2.3 Poder de negociación de proveedores - Alto 

Los principales proveedores en este negocio son los concesionarios, talleres mecánicos 

automotrices, vendedores de llantas, etc.; el poder de negociación de proveedores es alto 

para los concesionarios que si están agremiados y bajo para los talleres puesto que no 

están agrupados y existen varios a nivel nacional que ofrecen servicio multimarca. La 

compra de autos especialmente importados ha estado sujeto a varios cambios en el precio 

final por los impuestos y margen de utilidad aplicado, lo cual ha encarecido el bien, en 

consecuencia, el costo del canon de arrendamiento, si estas variables tienden al alza será 

una amenaza para la actividad. 

3.2.2.4 Poder de negociación de clientes - Baja 

En el caso de los adquirientes del servicio de renting el poder de negociación es individual 

por cada sociedad o persona natural, son los clientes quienes deciden el tipo de vehículos 

de acuerdo a sus necesidades y presupuesto. Es muy baja la posibilidad que los clientes 

se agrupen para imponer sus condiciones a la hora de contratar el servicio, por ser muy 

dispersos y con diferentes actividades. 

3.2.2.5 Rivalidad entre competidores - Medio 

El servicio de renting vehicular operativo está en constante desarrollo y crecimiento, 

motivo por el cual la rivalidad entre competidores es alta sujeta a disminución en el 

margen de utilidad para ofrecer un canon de arrendamiento más atractivo. Las empresas 

de renting con mayor participación en el mercado son las pueden ofrecer menores precios 

dependiendo de la flota a contratar puesto que a mayor volume.n de autos mejoran los 

costos con sus proveedores; este factor afecta directamente la captación de clientes. Un 

reto para Expertia Corporativa es destacarse por el servicio así cueste un poco más con 

relación al mercado. 

3.3.Identificación y selección de riesgos 

Considerando las características de la empresa objeto de este estudio, se han seleccionado 

los siguientes riesgos y factores para el desarrollo en esta tesis: 
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✓ Riesgo de crédito 
• Calificación crediticia de clientes 
• Posibilidad de no pago del crédito 

✓ Riesgo de liquidez 
• Desajuste entre las entradas y salidas de dinero 

✓ Riesgo operativo y legal 
• Procesos considerados cuello de botella 
• Personas 
• Tecnología 
• Principales cambios en la normativa que pueden afectar a la compañía 

3.4.Mitigación de riesgos 

3.4. 1 .  Riesgo de crédito 

Clientes 

Expertia Corporativa S.A. tiene una cartera con bajos índices de morosidad, puesto que 
manejan la figura de cobro anticipado a través de débito bancario automático autorizado 
previamente por el cliente, las cuentas por cobrar al 31 de diciembre del 2018 representan 
el 7 .5% del total de sus activos y su provisión por cuentas incobrables a la misma fecha 
es del 1 % de la cartera total 14, como se puede evidenciar con estas cifras la probabilidad 
de impago es sumamente baja. sin embargo. es importante establecer una metodología 
para seleccionar adecuadamente a sus clientes para evitar problemas de falta de pago en 
el futuro que pueda afectar la operatividad de la empresa. 
Los clientes son diversos en la actividad que desempeñan, en su mayoría son sociedades, 
las cuentas por cobrar se registran al costo y la provisión por deterioro o incobrabilidad 
se analiza cada año de acuerdo a las condiciones económicas de cada cliente. 
A continuación, un detalle de la composición de cartera. se ha segregado el total de 
cuentas por cobrar según bandas de tiempo de acuerdo a su vencimiento, cortado al cierre 
del afio 2018: 

14 En el Ecuador la Ley Orgánica de Régimen Tributario Interno actual Gunio 20 l9) estable en su 

Art. l O literal 1 1  como gasto deducible de impuesto a la renta las provisiones para créditos incobrables a 
razón del 1 % anual sobre los créditos concedidos en el w'io fiscal sin que sobrepasen el 10% de la cartera 
total. 
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Tabla 15 :  Composición de cartera afto 2018 
,\mfaürdud dr 

f-
�artrrn 1-30 din� 31-<,II tlía, 61 a 90 tila� >90 tllus \'ler11tr\ Total 

Persona $ 18.946,70 $ 242,94 $ 19.189,64 

natural 

Sociedades $152. 148,46 $ 1.247,55 $ 1 1 1.961,66 $ 17.822.,25 $644.833.84 $ 928.013.76 

Total, S152.148,46 S 1.247,SS $130.908,36 S 17.822,25 $645.076,78 S 947.203,40 

General 

% 16¾ 0.13% 14% 2% 68% 100% 

Fuente: Expcrtie Corporativa S.A. 
Elaboración propia 

3.4.1.l. Las C's de crédito 

Los principales factores para decidir si un crédito se otorga o no, son: la cantidad y los 
ténninos, criterios que se conocen como las C's de crédito detallados en el punto 
2.3.2.1.2.2; para el efecto se propone la utilización del Anexo No.8 que es una agrupación 
de cada característica que las componen, se ha utilizado para el ejemplo una sociedad al 
azar con datos financieros tomados de la página de la Superintendencia de Compañías. 
Este análisis será de gran utilidad para la persona que autoriza la vinculación con nuevos 
clientes y los cupos de crédito. Son cuatro grupos sugeridos en el formulario: carácter, 
capacidad de pago/capital, condiciones y cobertura, cada uno tendrá una calificación del 
25% para obtener el 100% al totalizar. 
El formulario sugerido consta de 6 secciones siendo las siguientes: 

1. Información del cliente 
Datos del cliente como razón social, Ruc, sector, actividad, empresas 
relacionadas, descripción básica del cliente. 

2. Carácter 

Para evaluar el carácter se ha incluido referencias comerciales con proveedores, 
reportes del buró de crédito, información referente a demandas judiciales, e 
historial crediticio con instituciones financieras. La puntuación máxima de cada 
uno es del 6.25% -calificación establecida de manera proporcional dividiendo la 
calificación máxima del grupo para el número de componentes a evaluar-. La 
materialidad será del 4% sobre el valor de los activos, en función de estos 
parámetros se estimará una calificación interna establecida en los siguientes 
rangos: 
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Tabla 16: Parámetros evaluación del Carácter 
I'ani111ell o R(lenmcia I C11a111la Ca/(/icació11 J· 

6.25% Referencias proveedores / buro de 
créd.ito/ historlaJ crediticio 

Excelente 
Buena 

- ----+- -- --

Demandas judiciales como 
demandado 

Fuente: Expertio Corporativa S.A. 

Elaboración propia 

3. Capacidad de pago / Capital 

Mala 
< $100.000 

Entre $100.001 hasta $ 499.999 
> $500.000 

3.13% 
0.00% 
6.25% 

j 3.13% _._ _ __ _ 
0.00% _...._ ___ _ 

Se han considerado ocho indicadores que son los más relevantes para anaJizar 
estas dos características, la calificación se dará en función a los umbrales 
estadísticos del modelo Experto desarrollado por la Superintendencia de Bancos 
para la calificación del crédito comercial (Anexo 12), el puntaje se ha establecido 
con un máximo de 3.13% para no exceder el 25% de la ponderación total de este 
grupo. A continuación, los puntajes por cada categoría: 

Tabla 17: Categorías y puotajes evaluación capacidad de pago y capital 
Cnlcgorlu 1'11111:,jr 

Al 3.13% 

A2 2.88% 

A3 2.44% 

BI 1.91% 

B2 1.35% 

---
CJ 0.83% 

C2 0.42% 

D 0.17% 

E 0.00% 

Fuente: Superintendencia de Bancos (categorías)/ Expertia Corporativa (puntajes) 

Elaboración propia 

4. Condiciones 
Se han incluido las disposiciones del gobierno y el crecimjento económico del 
sector, la calificación máxima para cada uno es del 12.50% y el puntaje se 
establecerá según los parámetros establecidos en el modelo Experto de la 
Superintendencia de Bancos para la evaluación del riesgo del entorno económico. 



Tabla 18: Puntajes evaluación normativa que afecta al sector 

I.cyc, o rcglllmcnlos qui.' nfcc1en el ,ector Puntnjc 

Mlnimo riesgo que modificaciones o nuevas leyes que 
afecten al sectnr 
PollLicus de gobierno que afectan al sec1or 

Severos trastornos del seclor por ciiiñbios 
tecnológicos, rcgulutorios y/o macroeconómicos 
Severos trastornos del sector por cambios 
tecnológicos, rcgulatorios y/o macrncconómicos que 
�n invariables en el tiempo

_ _  _ _  L __ 

12.50% 

9.69% 

- 7.56% 

0.00% 

Fuenle: Superintendencia de Bancos (categorías)/ Expertia Corporativa (puntajes) 

Elaboración propia 

Tabla 19: Puntajes crecimiento económico del sector 

Cn·dmicnto económico tlcl sector l'untnjc 

Tendencia creciente y sostenida 

Comportamiento esiablc 

Tendencia decreciente 

Tcnd� decreciente en el tiempo 

12.50% 

9.69% 

7.56% 

0.00% 

Fuente: Superintendencia de Bancos (categorías)/ Expertia Corporativa (puntajes)- 
Elaboración propia 

5. Cobertura 
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La dirección de la compañía establece solicitar coberturas adicionales cuando el 

monto total del contrato supera los $ 250.000 

6. Recomendaciones 

Corresponde a los comentarios finales del ejecutivo comercial que realizó el 

análisis y las conclusiones que realice para otorgar el crédito o no. 

La ponderación final nos permite clasificar a los clientes según los resultados obtenidos, 

en los siguientes grupos: 

Tabla 20: Ponderación final formulario S C's de crédito 

� ü1lilicatió11 cuunritntÍ\ 11 Calilic:1rión cuali1111iva 

100%al 90% 

89%"ais0% 

79% al 60% 

59%al 40% 

< 39% 

Fuente: Expenia Corporativa 

Elaboración propia 

Excelente 

Muy Bueno 

Bueno 

Malo 

Deficiente 
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3.4.1.2. Tabla de puntajes 

Otra medida para mitigar el riesgo de crédito es la elaboración de un detalle de las 
variaciones en los principales indicadores financieros de sus clientes para detectar 
posibles deterioros en la cobranza de manera oportuna y no cuando se caiga en mora. A 
continuación, una tabla de puntaje con los principales proveedores de renta de autos en el 
Ecuador para ilustrar esta metodología. 

Tabla 21 : Tabla de puntaje Scorecard 

r 
Consorcio del Pichincha 0.79 0.79 0.34 
RNT Renting SA. 0.41 0.41 0.91 
Expertia O:lrporativa S.A. 0.83 0.83 0.69 
Anamerica S.A. 0.41 0.41 0.64 

Fuente: Superintendencia de Compañías Elaboración propia 

0.93 
0.42 
0.36 
0.67 

315.17 
10.38 1.61 
2.27 1.75 
1.81 -0.07 

0.19 0.20 
0.38 0.20 0.02 0.04 
o.n 0.06 0.02 0.04 
0.42 -0.13 -O.OS -0.09 

Una vez elaborada la tabla de puntajes es necesario interpretar los resultados, para el 
efecto se toma como referencia: los puntos de corte o umbrales para indicadores 
financieros y calificación cualitativa y cuantitativa; establecidas en el modelo Experto 
para créditos comerciales desarrollado por la Superintendencia de Bancos publicado en 
enero del 2012; el cual tiene la finalidad de facilitar a las instituciones financieras el 
proceso de analizar a sus clientes al momento de otorgar o renovar un crédito. Los 
umbrales de los indicadores financieros fueron determinados por tipo de sector 
económico al que pertenece el cliente que solicita el crédito. 

Tabla 22: Sectores Económícos Modelo Experto 
Soctor Económ loo Código 

Agrlcuftura, ganaclerla, sllvlcuhura y actividades de servicio conex=a;:;.
s _____________ 1c__ 

Explotación de rrinas y canteras 2 
Industrias manufactureras 3 
Suministro de agua; alcantarllado, gestión de desechosy -actividades de saneamle� 4 
Construcción 5 
Comarcl!? al por mayor y .!!,_por riieñor:repa!aclón de los v_!!llculos de motor y_motocícletas 6 
AloJamlenlo y servicios de comida 7 
Transporte y almacenarnento. ____________________ ��-.L---ª;. lnrormecl6n y corrunlcaclón 9 

�
ctlvldades f iñancleras y de seguros �10 

tlvldades lnrnob8larla.s 
- - 11 

tlvldedes roreslone�
..!...

té� y adrrinlstrativas y hogares privados con s�d<>m6511c:o 
-

-,-2 
Ensenanze _________ i3"' 
Servicios sociales y relacionados con la salud humana 

1 4  
Enlretenniento, recreación y otras actividades de servicios ____ �---------.- 15 
Comercio al por menor éxcepto vehlculos ____ - ---- �-------..._ __ 1s,.... _____, 
Comercio al r mayor, excepioveiiiculos 17 

Fuente: Superintendencia de Bancos 

Elaboración propia. 
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Tabla 23: Calificación y puntajes a indicadores financieros 

Fuente y elaboración: Superintendencia de Bancos 

Los umbrales o puntos de corte para los indicadores financieros utilizados en la tabla 21 

se presentan en el anexo No.12, en base a estos y considerando a las empresas tomadas 
para el ejemplo dentro del sector 15 se obtuvo las siguientes calificaciones y puntajes: 

T�bla 24: Calificaciones y punt.ajes a los indicadores de la tabla 21 

Qmorcb del Achlncha A2 92 A2 
RNT Ronli,g S.A. A3 85 A3 
E<per1la CorponltNa S.A. A2 92 A2 
ftlam!ñca S.A. A3 85 A3 

a) Calificación cualitatíva 

Fuente: Superintendencia de Bancos 

Elaboración propia. 

92 B1 
85 D 
92 C1 
85 C1 

78 E o B1 78 ◄1 B1 78 D 41 

61 B1 78 C2 51 
61 C2 51 C1 81 

b) Calificación cuantitativa 

A1 100 C1 61 92 92 AJ 
A3 85 B1 78 A3 85 71 82 
A3 85 C2 51 81 78 71 82 
D ◄1 B1 78 E o E o E 

Las calificaciones obtenidas serán catalogadas según el promedio de cada grupo de 
indicadores, de acuerdo a los siguientes rangos: 

Tabla 25: Categorización del riesgo según análisis de indicadores financieros 
Tipo de Riesgo Rango de calificación 

BAJO 
M:00 
ALTO 

Fuente: Expertin Corporativa 

Elaboración propia 

100- 85 
84 - 61 
<60 

En base a la tabla 25 se concluye en los siguientes riesgos para cada empresa analizada: 
Tabla 26: Riesgos resultantes de los indicadores financieros 

j 
0

lndlcadore& R:t,onn& de liquidez azona11 dtt ApíllL1ne.1m lenl Ra.toncs dtl eflcloncm Rentabllldad llnnnclor� 

i · Caliíltl'.IClón Promedio Cla•IOcaclón Promodlo Cl,u:,ficD<:lón Promedio Claslflc:,clón Promedio CIHlllcaclón 
Mlreauto (Avis) 
C.00.orco del Rehincha 
RNTRl!nmg SA. 
Expertia Corporallva SA. 
fflarrerica $.A. 

Fuente: Expertin Corporativa 

Elaboración propia 

89 RIESGO BAJO 67 RESGO !.BlD  
92 RIESGO BAJO CM RIESG0"6JO 
85 RIESGO BA�O 81 RIESGO "6lO 
92 RIESGO BAJO 69 RIESGO M:0O 
85 RIESGO BAJO 54 RESGO AL 10 

85 RESGO BAJO 80 RESGOIEIO 
61 RIESGO "6lO 90 RIESGO BAJO 
78 RIESGO 11.EDO 78 RIESGO MDO 
51 RelGOALID 73 RIESGO M3X> 
78 RIESGO "6lO O RelGOALTO 

85 
71 
71 
o 
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3.4.1.3. Cálculo indicador Z-score. 

Para el cálculo de este indicador tomamos como ejemplo empresas al azar del sector de 
servicios con la actividad de renta de autos a corto y largo plazo, se calcularon los 
indicadores requeridos para obtener el valor Z con información del 2017 presentada en la 
Superintendencia de Compañías obteniendo los siguientes resultados: 

Tabla 27 : [ndicadores Z muestreo de empresas sector renta de autos 

2017 108◄ E.CU.-OOR FREEOOMCORPORATJON 
2017 6561 COl,'PANIACOLOCAOORACAATONER 
2017 1620.3 TORITORON SA 

2017 30469'1 RENTADORAOE VEHICULORENT 
2017 704350 1/GC RfNTK:AR CIA.LTOA 
2017 135512 DALL.ARI SA 
2017 174439 LAS IIEGAS RENT ACAA IIEIJECAA CIA 
2017 201339 CCM'ANIAOE TAXIS EN CAMIONETAS 
2017 29518 SER\1CEPETROLEUMCARSHUSA 
2017 48306 TEAMRENTACAA SA 
2017 96007 ELPATlORENTACAR SA 
2017 701968 SERVICIOS PETROLEROS SOLUCIONE 

Fuente: Superintendencia de Compa11!ao; 

Elaboración propia 

3.4.2. Riesgo Operacional 

3.4.2.1. Procesos de la compañía 

0.88 

-0.38 
0.33 
0.19 

.0.37 
· 23.86 

0.84 
-0.34 

0.34 
0.26 

0.92 0.07 
3..22 0.04 
OD1 0. 1 1  0,37 
ODO 0.01 
0. 10 OD2 0.00 
0,44 0,04 
0.19 0.18 50.28 

0,34 
0.08 
1 16 

0.26 0.39 o.os 

Para iniciar con el análisis del riesgo operacional fue necesario elaborar un mapa de los 
procesos y subprocesos de la compañía (Anexo No.2), este detalle sirvió de base para 
identificar los principales factores de riesgo operativo. 

3.4.2.2 Determinación de los principales factores de riesgo operativo de la compañía 

3.4.2.2.l Personas 

En este nivel se ha determinado que el mayor riesgo por fraudes está al nivel de los 
ejecutivos de operaciones, puesto que son ellos los que supervisan de primera instancia 
los mantenimientos aplicados al vehículo de la compañía y si no se hace como 
corresponde puede ser aplicado a otros vehículos no autorizados o personales del 
empleado. A nivel de gerencias de área se considera que no existe un riesgo significativo 
puesto que la Vicepresidencia ejecutiva conoce de todos los procesos que manejan y se 
puede capacitar al reemplazo en caso de existir renuncias o despidos. 
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.Los errores humanos están presentes en todas las áreas con mayor repercusión en la 

contable puesto que el omitir o ingresar mal alguna infonnación se puede generar en 

pérdidas económicas para la compañía. 

No existe un riesgo por creación de sindicatos o comités de empresa porque el número de 

empleados activos no es suficiente de acuerdo con lo establecido por el Código de Trabajo 

en su An.443 para su conformación. 

No se ha detectado programas anti fraude para mitigar el riesgo de personas puesto que 

el nivel de frecuencia es menor al 1 % anual. Se ha identificado un riesgo por fallas en la 

tecnología de información por el sistema contable computarizado que manejan, pero son 

menores al 10%. 

3.4.2.2.2 Procesos 

Los procesos no están formalmente documentados a través de manuales que faciliten 

conocimiento para el nuevo personal, por lo cual se elabora la matriz de procesos de 

acuerdo a los detallados en el punto 3.1 .5.3. que corresponde a los procesos: estratégicos, 

de negocio y de apoyo. 

3.4.2.2.3 Tecnología 

La compañía cuenta con los servicios de dos proveedores externos para los sistemas 

computacionales que maneja, estos se encargan del monitoreo a las bases de datos y su 

buen funcionamiento así también a generar los respaldos necesarios para asegurar la 

información. El contrato firmado con estos proveedores es la base legal en caso de algún 

incumplimiento o problemas por pérdidas de información, caídas del sistema, errores 

tecnológicos, etc. 

3.4.2.2.4 Eventos externos 

La compañía tiene varios eventos externos que pueden afectar el normal desarrollo de sus 

actividades entre los cuales podemos citar: cambios en la normativa de la ANT en lo 

relacionado a las empresas de alquiler vehicular, polfticas tributarias fiscales y 

seccionales, normas de información financiera aplicadas a este sector. 

Para mitigar el tema de siniestros la compañía tiene contratado una póliza de seguros 

vehiculares y de oficina para sus bienes muebles e inmuebles, por lo cual no se detecta 

un riesgo por desastres naturales o acc.identes sin cobertura. 
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3.4.2.3 Metodología COSO 11 

El análisis del riesgo operativo se hará en base a los componentes de la metodología 

COSO 11 aplicados a la compañía y que se detallan a continuación: 

3.4.2.3.1 Ambiente Interno 

El ambiente de control está relacionado a la cultura del riesgo dentro de la organización 

mediante la revisión de los niveles de jerarquía, responsabilidades, uso de la tecnología, 

integridad, valores éticos del personal que trabaja en la institución. Bajo este contexto 

Expertia Corporativa S.A. tiene como máximo organismo de control interno a la Junta 

general de accionistas la cual establece los lineamientos, políticas, manuales y 

procedimientos en materia de riesgos a través del vicepresidente ejecutivo que a la vez es 

accionista mayoritario de la compañía. 

No se cuenta con un manual de administración integral de ri.esgos que podría ayudar en 

la identificación y mitigación de los principales riesgos asociados; al tener una sola 

actividad económica estos riesgos ya son conocidos y son asumidos en aras de obtener 

mayor crecimiento en resultados y participación en el mercado. 

Con respecto a su personal no existe alta rotación el porcentaje en general es menor al 

J % anual, en puestos claves o gerencias la rotación es mínima; lo cual es un indicador 

positivo que demuestra el compromiso que tienen con la institución, las responsabilidades 

de cada colaborador son asignadas por cada jefatura o gerentes de área. La empresa no 

tiene políticas contables ni tributarias agresivas y tiene en proceso de aprobación el 

Reglamento Interno de trabajo en el Ministerio de Trabajo. Lo relacionado al Reglamento 

interno de seguridad y salud ocupacional está aprobado y difundido para conocimiento 

de todo el personal. Cada colaborador conoce sus funciones están van acorde a sus 

aptitudes y departamento al que pertenece. 

3.4.2.3.2 Establecimiento de objetivos 

Los objetivos están diseñados considerando factores internos y externos de acuerdo a las 

expectativas en curso; son revisados al finalizar cada año y difundidos al iniciar el año, 

están alineados con la misión y visión que a continuación se detallan nuevamente: 

Misión 
Proporcionar un servicio de alta calidad en renta vehicuJar a través de la excelencia, 

efectividad y optimización de los recursos disponibles, obteniendo así satisfacción y 
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fidelidad de los clientes para el bienestar de los accionistas, empleados, proveedores y 

sociedad en general. 

Visión 
Ser la compañía número uno en el mercado ecuatoriano de arrendamiento operativo, 

reconocida por la excelencia y oportunidad en el servicio, calidad de nuestro personal y 

contribución al desarrollo económico del país. 

Objetivos estratégicos 
• Disponer del personal con la mejor calificación en el desarrollo de sus funciones. 

• Fortalecer la imagen institucional y promocionar sus servicios. 

• Ofrecer a sus clientes un servicio de calidad con precios competitivos que no 

afocten la rentabilidad de la compañia. 

• Optimizar los recursos materiales y económicos para disminuir gastos. 

• Mantener un buen ambiente laboral que genere satisfacción a sus colaboradores y 

por ende mejoren su calidad de trabajo. 

3.4.2.3.3 Identificación de eventos 

Los eventos internos potenciales pueden ser: fraudes, desvinculación del personal clave, 

fallas en la tecnología de información, etc. Dentro de los externos podemos citar: 

situación macroeconómica del Ecuador, cambios en políticas tributarias y contables, 

restricción a los créditos bancarios, etc. Para identificar los eventos de riesgo operativo 

se ha elaborado la matriz de procesos de la compañía detallando los subprocesos, 

actividades, tareas, frecuencia, niveles de ejecución y la evaluación del proceso; con la 

finalidad de seleccionar los que tengan una ponderación mayor al 50% considerando que 

0% es una calificación óptima y perfecta. La calificación se asignó con la colaboraci.ón 

de los involucrados en los procesos y con el análisis de varias variables como: frecuencia, 

criticidad 15, indicadores de gestión, dependencia tecnológica, implicaciones legales, 

implicaciones tributarias, y afectación a la contabilidad. Las matrices de procesos 

levantadas y presentadas en el anexo No.3 identifican con mayor posibilidad de eventos 

de riesgo a los siguientes procesos: 

15 Se define como crítico un evento cuando de ocurrir puede parar las actividades de la compañía. 
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Ilustración 9 : Principales procesos con riesgo operativo 

Gestion Operativa 
• Compra y entrega del vehieulo 
• Gestión de mantenimiento vchicular 

Gestión ComerciaJ 
• Cierre de la venta 

Procesos de Apo�o \ 

Gestión de recursos financieros 
• Gestión Contable 
• Gestión tributaria 

Fuente: Exptrtia Corporativo S.A. 
Elabomc16n propia 

A continuación, un detalle de cada de las actividades con mayor calificación dentro de 
los procesos detallados en la ilustración precedente: 

Actividad CV-01 

Macro proceso: Procesos de negocio 
Proceso: Gestión Comercial 
Procedimiento: Cierre de la venta 
Detalle de la actividad: 

En clientes nuevos una vez confirmada la aceptación de las cotizaciones en modelos y 
precios, elaborar los contratos para firmas de las dos partes, o un adendum al contrato si 
es un cliente activo que contrata otro auto a su flota. 
Calificación: 55% 
Variables para la evaluación: dependencia tecnológica, implicación de pérdidas 
monetarias, implicaciones legales, tiempo de ejecución (diario). 
Actividad CVV-03 

Macro proceso: Procesos de negocio 
Proceso: Gestión Operativa 
Procedimiento: Compra y entrega de vehículos 
Detalle de la actividad: 

Recepción e ingreso de la factura de compra del vehículo en el sistema de cómputo interno 
y posterior entrega a contabilidad. 
Calificación: 68% 
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Variables para la  evaluación: dependencia tecnológica, implicación de pérdidas 
monetarias, afecta a la contabilidad, implicaciones tributarias, tiempo de ejecución 
(semanal). 
Actividad CVV-07 
Macro proceso: Procesos de negocio 
Proceso: Gestión Operativa 
Procedimiento: Compra y entrega de vehículos 
Detalle de la actividad: 
Ingresar las facturas de proveedores por los accesorios adquiridos en el sistema computo 
interno y entregarlas a contabilidad. 
Calificación: 53% 
Variables para la evaluación: dependencia tecnológica, implicación de pérdidas 
monetarias, afecta a la contabilidad, implicaciones tributarias, tiempo de ejecución 
(semanal). 
Actividad CVV-09 

Macro proceso: Procesos de negocio 
Proceso: Gestión Operativa 
Procedimiento: Compra y entrega de vehículos 
Detalle de la actividad: 

Ingresar el acta escaneada al sistema computarizado de la empresa, para notificar a las 
áreas interesadas 
Calificación: 68% 
Variables para la evaluación: dependencia tecnológica, implicación de pérdidas 
monetarias, afecta a la contabilidad, implicaciones tributarias, tiempo de ejecución 
(semanal). 
Actividad MV-07 

Macro proceso: Procesos de negocio 
Proceso: Gestión Operativa 
Procedimiento: Gestión de mantenimiento vehicular 
Detalle de la actividad: 

Entregar las facturas a contabilidad que ya fueron revisadas por el área de operaciones. 
Calificación: 65% 
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Variables para la evaluación: indicadores de gestión, dependencia tecnológica, 

implicación de pérdidas monetarias, afecta a la contabilidad, implicaciones tributarias, 

tiempo de ejecución (diario). 

Actividad GC-03 

Macro proceso: Procesos de apoyo 

Proceso: Gestión de recursos financieros 

Procedimiento: Gestión contable 

Detalle de la actividad: 

Generación de estados financieros 

Calificación: 6 4% 

Variables para la evaJuación: dependencia tecnológica, indicador de gestión, 

implicación de pérdidas monetarias, afecta a la contabilidad, implicaciones tributarias, 

tiempo de ejecución (mensual). 

Actividad GI-03 

Macro proceso: Procesos de apoyo 

Proceso: Gestión de recursos financieros 

Procedimiento: Gestión de impuestos 

DetaUe de la actividad: 

Elaboración de los formularios de declaración, presentación y pago 

Calificación: 79% 

Variables para la evaluación: dependencia tecnológica, proceso crítico, indicador de 

gestión, implicación de pérdidas monetarias, afecta a la contabilidad, implicaciones 

tributarias, tiempo de ejecución (mensual). 

3.4.2.3.5 EvaJuación de riesgos 

Una vez identificados los procesos con mayor probabilidad de eventos de riesgo operativo 

se procedió con la elaboración de la matriz de riesgos (Anexo No. 4), para lo cual se 

definió el impacto potencial del evento y probabilidad que el riesgo se materialice, las 

escalas de probabilidad han sido establecidas de acuerdo a la tabla 8 (página 56). 

La esca.la de impacto se ha definido en base a la tabla 9 (página 57) tomando como factor 

cuantitativo el capital social (CS) de la compañía para identificar la afectación económica 

y su nivel de criticidad con las siguientes escalas: 



Tabla 28 : Escala de Impacto 

Nivel Rangos 

s Mayor 

4 Imponenle 

3 Moderado 
Menor 

Jnsigni ficante 
ruente: Palma Rodríguez 201 1  
Elaboración propia 

�'.,r11l11 lle lmp:icln 

Afectación económica 

- -
> 0,01% del Capital Social 

0,0075%- 0.0099% del Capital Social 

0,0050% - 0,0074% del Capital Social 

0,0025% - 0,0049% del Capital Social 

< A 0,0025% del Capital Social 

El mapa de riesgos aJ combinar estas dos matrices es el siguiente: 
Tabla 29 : Matriz de riesgos 
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RARO IMPROBABLE 

MAPA DE RIESGOS 
FREOJENCA 

POSIBLE MUY PROBABLE CASI CIERTA 

� 
INSIGNIFICANTE 1 

ce MENOR 2 
Q. MODERADO 3 

IMPORTANTE 4 
MAYOR 5 

Fuente: Palma Rodríguez 2011 
Elaboración propia 

1 2 3 

1 2, 3 
2 4 6 
3 6 9 
4 8 12 
s 10 

El rango de severidad que se definió es siguiente: 

9.01 16 ALTO 
5.01 9 MEDIO 
2.01 5 BAJO 

o 2 MUY BAJO 

Fuente: Palma Rodríguez 2011 
Elaboración propia 

Tablo 30 : Rango de Severidad 

4 5 

10 

En esta etapa se ha considerado como la dirección identifica, estima, y mitiga los riesgos 
para asignar una escala de impacto o probabilidad. (Anexo No.4). 
La ubicación de tos riesgos después de elaborar la matriz es la siguiente: 



94 

Tabla 31 : MatTiz de riesgos Expertia Corporativa S.A. 

RARO 

INSIGNIFICANTE 

MENOR 

MODERADO 3 

IMPORTANTE 4 

MAYOR s 

Fuente: Matriz de riesgos Expertia Corporativa S.A. 

Elaboración propia 

MATRIZ DE RIESGOS 

PROBABILIDAD 

POSIBLE MUY PROBABLE CASI OERTA 
3 4 5 

No se encontraron actividades ubicadas en los cuadrantes roJos, a continuación, se 

detallará las actividades que se encuentran en el cuadrante naranja: 

Actividad CV-01 

Macro proceso: Procesos de negocio 

Proceso: Gestión Comercial 

Procedimiento: Cierre de la venta 

Detalle de la actividad: 

En clientes nuevos una vez confirmada la aceptación de las cotizaciones en modelos y 

precios, elaborar los contratos para finnas de las dos partes, o un adendum al contrato si 

es un cliente activo que contrata otro auto a su flota. 

Factor de riesgo operativo: Personas 

Riesgo: Prácticas con clientes, productos y negocios 

Control: Revisión de la jefatura comercial. 

Comentarios: En este paso se puede tener problemas, el contrato, a pesar de tener un 

formato estándar puede tener errores en los campos más susceptibles corno: precio, 

vehículos contratados, duración, alcance, forma y plazo. Su probabilidad de ocurrencia 

es posible puesto que en varias ocasiones la misma jefatura del área comercial genera el 

contrato es decir la parte que revisa es la que elabora; su impacto es importante puesto 

que un error en el contrato puede disminuir la rentabilidad si esto ocasiona mayores gastos 

en la adquisición o mantenimiento del vehículo; o por el contrario aumentar la 

rentabilidad y causar un riesgo reputacional, ya que se entregada un vehículo con 

diferentes características de menor valor a las solicitadas por el cliente por el mismo 

canon de arrendamiento. El contrato constituye el sustento para las dos partes en caso de 
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un conflicto o discordia, por eso es muy importante que este vaya claramente redactado 

debidamente firmado y notariado. 

Actividad CV-02 
Macro proceso: Procesos de negocio 

Proceso: Gestión Comercial 

Procedimiento: Cierre de la venta 

Detalle de la actividad: 
lngresar al sistema computariz.ado de la compafiía el contrato notariado detallando los 

vehículos a comprar, sus características, accesorios y canon mensual pactado. 

Factor de riesgo operativo: Personas 

Riesgo: Ejecución en los procesos de gestión 

Control: Ninguno 

Comentarios: Una vez que el contrato esta aceptado y notariado el ejecutivo comercial 

debe reportar los datos del vehículo al área de operaciones a través del sistema 

computarizado de la empresa para que se dé trámite a la compra y colocación de 

accesorios de ser el caso, el ingreso erróneo de datos del contrato en el canon pactado y 

características que pueda ocasionar comprar el vehículo y accesorios con preferencias 

distintas a las pactadas con el cliente, lo cual generaría pérdidas o gastos innecesarios. 

Actividad MV-02 
Macro proceso: Procesos de negocio 

Proceso: Gestión Operativa 

Procedimiento: Gestión de mantenimiento vehicular 

Detalle de la actividad: 
Generar la orden compra según el proveedor escogido de acuerdo al tipo de 

mantenimiento, marcas, y costo. 

Factor de riesgo operativo: Personas 

Riesgo: Ejecución en los procesos de gestión 

Control: Revisión posterior de la orden por parte del ejecutivo de operaciones 

Comentarios: Una vez determinado los mantenimientos a realizar el calJ center genera 

una orden de trabajo con el taUer asignado, este es escogido según las rutinas y costos, 

posteriormente se notifica al usuario la cita con el proveedor para el ingreso del vehículo. 

El ejecutivo de operaciones a cargo revisa la orden de trabajo una vez realizado el trabajo 

o cuando existen mantenimientos no planificados y que deben ser reparados. En este 

proceso para un mejor control es importante que el ejecutivo de operaciones realice la 



96 

revisión previa el ingreso del vehículo al taller para detenninar si fue la mejor opción en 
cuanto a servicio y costos. La probabilidad de ocurrencia de errores en la entrada de 
información es posible y su impacto es alto considerando el promedio en gasto 
mantenimiento de la empresa en los últimos dos años. 

3.4.2.3.6 Respuesta a los riesgos 

La compañía ha definido medidas de mitigación para los riesgos individualmente a través 
de sus jefaturas o gerencias de área, pero es necesario implementar un p1an general que 
establezca las políticas internas relacionadas al apetito al riesgo. 
La matriz de riesgo residual si se establecen las alternativas planteadas en la matriz de 
riesgos es la siguiente: 

Tabla 32 : Matriz de riesgo residual Expertia Corporativa S.A. 

INSIGNIFICANT 

MENOR 

MODERADO 

IMPORTANTE 

MAYOR 

1 

2 

3 

4 

5 

MATRIZ RIESGO RESIDUAL 

PROBABIUDAD 

RARO IMPROBABLE POSIBLE MUY PROBABLE CASI aERTA 

1 2 3 4 5 

CW02/CW{)3/CW· 
04/rYV-06/CW-O!/CW· rYV-05/CW-09/MV-05/GC,, 
08/MV-04/MV-06/MV• 02 

fuente: Matriz de riesgo residual Expertia Corporativa S.A. 

Elaboración propia 

Se puede reflejar que la mayor parte de los riesgos detectados se mitigan con las 
alternativas planteadas siendo insignificantes o improbables; solo queda en riesgo medio 
la siguiente actividad: 
MV-02: Generar la orden compra según el proveedor escogido de acuerdo al tipo de 
mantenimiento, marcas, y costo 
Procedimiento: Gestión de mantenimiento vehicular 
Medida de mitigación: Implementar indicadores de gestión por errores en la entrada de 
datos que mida la efectividad del ejecutivo de operaciones cada mes. 

3.4.2.3.7 Actividades de control 

Controles al cumplimiento de las medidas impuestas como respuesta a los riesgos, la 
compañía los establece según aparezcan siendo necesario dejarlos plasmados en una 
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política para el efecto, para lo cual será de gran ayuda la matriz de riesgos desarrollada 

en esta tesis. 

3.4.2.3.8 Información y comunicación 

La compañía tiene una buena comunicación, pero para que sea excelente es necesario que 

fortalezca los medios de comunicación internos y externos para evitar malas 

interpretaciones y permitir que la información fluya a todas las direcciones haciendo uso 

de la tecnología actual para optimizar este proceso. 

3.4.2.3.9 Supervisión 

Las gerencias de área son las encargadas de controlar que se cumplan las medidas 

implementadas para mitigar los riesgos con la colaboración de auditoria externa, para 

evitar pérdidas económicas. 

3.4.2.4 Riesgo Legal 

Para analizar el riesgo legal se ha considerado los externos que surgen por cambios en la 

legislación nacional e internacional que pueda afectar negativamente a esta actividad en 

tiempo, costo o alcance. Se analizó la siguiente normativa: 

• Constitución de la República 

• Ley Orgánica de Régimen Tributario Interno (LORTI) 

• Reglamento a la Ley Orgánica de Régimen Tributario Interno (RLORTI) 

• Reglamento para el funcionamiento de las compañías de renta, arrendamiento o 

alquiler de vehículos en el Ecuador 

• Normas Internacionales de Información Financiera (N1IF 16) 

El impacto y probabilidad se presenta en la matriz de riesgo legal en el Anexo No.5 

obteniendo el siguiente mapa de riesgos: 

Tabla 33 : Matriz de riesgo legal Expertia Corporativa S.A. 
PROBABIUDAD 

RARO IMPROBABLE POSIBLE MUV PROBABLE CASI OE.RTA 

1 

INSIGNIFICANT 1 

� 
MENOR 2 

Q. MODERADO 3 � 
IMPORTA.NTT 4 

MAYOR s 

Fuente: Matriz de riesgo legal E.xpertia Corporativa S.A. 

Elaboración propia 

2 3 4 5 

RL-04 
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El riesgo ubicado en el cuadrante naranja es el siguiente: 
Riesgo RL-05 

Normativa: Nomia de Información Financiera No.16 
Alcance de la norma: Principios para el reconocimiento, medición e infom1ación a 
revelar de los arrendamientos. 
Exenciones: Arrendamientos de corto plazo; y de bajo valor 
Riesgo: Cambio en la forma de registrar los arrendamientos para los arrendatarios, deben 
reconocer el activo y pasivo por derecho de uso por todo el monto y tiempo del contrato. 
Comentarios: Esta norma es obligatoria para los clientes con personería jurídica que 
apliquen las Normas de información Financiera, al registrar el activo y pasivo por derecho 
de uso tienen implicaciones tributarias como mayores activos para el cálculo de impuestos 
municipales como el 1.5 por mil y el anticipo de impuesto a la renta. Adicionalmente el 
gasto por arrendamiento podría ser no deducible en su totalidad, ya que esta norma 
1:equiere registrar en fonna descendente el vaJor del contrato y las facturas físicas vendrían 
en forma lineal por un monto fijo. Es muy importante su análisis y entendimiento para 
ayudar aJ cliente y que no perder ventas. 
Con las soluciones propuestas en la matriz de riesgo legal obtenemos el siguiente mapa 
de riesgo residual: 

Tabla 34 : Matriz de riesgo legal residual Expertia Corporativa S.A. 

MATRIZ DE RIESGO LEGAL RESIDUAL 

PROBABILIDAD 

R.ARO IMPROBABLE POSIBLE MUY PROBABLE CASI CIERTA 
1 

INSIGNIFICANT 1 RL-04 

� 
MENOR 2 ... MODERADO 3 

IMPORTANTE 4 

RL-01 

MAYOR 5 

Fuente: Matriz de riesgo legal Expertia Corporativa S.A. 
Elaboración propia 

2 3 4 

RL-0S 

El riesgo legal que se ubica en el cuadrante amarillo con riesgo medio es: 
Riesgo RL-05 

Normativa: Norma de Información Financiera No.16 

5 

Medida de mitigación: Facturación del canon de arrendamiento en forma descendente 
según la necesidad del cliente sin cambiar el valor total del contrato. 
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3.4.3. Riesgo de liquidez 

3.4.3.1 Análisis de Brechas 

Con la finalidad de infoiar el análisis de brechas se partirá con los estados financieros de 

la compañía con corte al 3 1  de diciembre del 201 8 para determinar si existe riesgo de 

liquidez en los últimos seis meses, para el efecto se toma como referencia toda la 

información relacionada que sea proporcionada por las diferentes áreas como son: 

contabilidad, cartera, y finanzas. Con esta información se desglosa los saldos de acuerdo 

con su vencimiento, para este ejercicio se ha considerado las siguientes bandas: 

1 .  Menor o igual a un mes 

2. Mayor a un mes y menor o igual a dos meses 

3 .  Mayor a dos meses y menor o igual a tres meses 

4. Mayor a tres meses y menor o igual a seis meses 

5. Mayor a seis meses y menor o igual a doce meses 

6. Mayor a doce meses 

En la primera banda se obtuvo una cobertura de pasivos positiva, en la segunda banda 

este la cobertura es negativa del 27.75% y en la acumulada positiva del 274% indicadores 

aceptables para sustentar las deudas y provisionar saldos para obligaciones mayores a dos 

meses puesto que las siguientes bandas hasta los doce meses mantienen la tendencia 

negativa siendo las posiciones mayores a doce meses las que sustentan las de corto plazo, 

lo cual refleja una alta exposición al riesgo de liquidez que deberá ser evaluado por la 

dirección para definir limites especí
f
icos y generales para manejarlo de la mejor manera. 

El análisis de brechas elaborado para la compañía se presenta en el anexo No.7. 

3.4.3.2 Estado de flujo de efectivo y flujo de caja 

El flujo de efectivo ha sido preparado el método directo con saldos al 3 1  de diciembre del 

2018 los resultados se muestran en el anexo No.9 y la conciliación de las actividades de 

operación en el anexo No. l O. El flujo de caja proyectado para el año 2019 en base a los 

datos finales del 2018 es el presentado en el anexo No. 1 1 .  

3.4.3.3 Indicadores de liquidez 
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Tabla 35 : Indicadores de liquidez Expertin Corporativa S.A. 
EXPERTIA CORPORATIVA 

INDICADORES ANANCIEROS 2018 2017 

LIQUIDEZ 

Capital de Trabajo Neto (Acti\/0 Corriente - Pasi\/0 Comente) , (Actl\/0 Total) 
Razón de Erectl110 (Equiw1en1es de Electl\/0 / Pasl\/0 Comente) 

Razón Corri ente (Activo Con-lente / Pasl110 Corriente) 

Ra.zón de Prueba Actda (AcU110 Corriente - lm.entarloa ) f (Pash,<> Comente) 
Razón do le deuda total (Actl110s totales - Capital contable total)/ (Acl1110 total) 

Razón de los ..,ces que se ha ganado Intereses (UUlldad antes lnlereaea e lmpueslos)/(lnl 
R=ón de cobertura de efectl110 (UAII + DeprecieclOn) / (Intereses) 

Fuente: Estados financieros Expertia Corporativa S.A. 

Elaboración propia 

-0.04 -0.04 
0.29 0.33 

0.113 0.87 

0.113 0.87 

0.84 0.79 

1.64 2.55 

4.47 5.42 

En los dos últimos años la variación no tenido mayores cambios en los indicadores de 

liquidez, se puede apreciar que puede existir un riesgo de liquidez si los recursos no son 

adecuadamente administrados y cuidando calzar los tiempos entre los pagos y cobros, por 

la naturaleza del negocio la mayor parte de sus activos está en el activo fijo que no se 

transforma inmediatamente en efectivo, por tal motivo es fundamental gestionar el riesgo 

de liquidez de manera continua y oportuna. 

3.5 Gestión de riesgos 

3.5.1 Rfosgo de C1·édito 

Se propone la aplicación de tres métodos para profundizar la revisión del riesgo de 

crédito; 1) las C's de crédito, resumidas en el formulario de análisis de vinculación de 

clientes (Anexo 8) con el cual tenemos una apreciación más clara de la realidad financiera 

del nuevo cliente, las empresas relacionadas y los socios o accionistas que están detrás de 

la empresa en caso de personas jurídicas, la ponderación final (tabla 20) permite catalogar 

al cliente. 2) Tabla de puntajes también llamada Scorecard que se enfoca exclusivamente 

en los índices financieros y puede ser utilizada para clientes nuevos o activos, para su 

evaluación se ha utilizado los umbrales para indicadores financieros establecidos por la 

Superintendencia de Bancos en el modelo Experto y detallados en el Anexo 12, las 

calificaciones y puntajes proporcionados por este, fueron un soporte para que la compañía 

defina el tipo de riesgo que asume en base a los resultados obtenidos (tabla 25). 3) Cálculo 

del indicador Z-score, un indicador muy utilizado aplicado en la tabla 27, de acuerdo 

con este indicador todas las compañías con un valor Z menor o igual a 1.8 tienen 

problemas financieros, lo cual es un importante referente al momento de seleccionar un 

futuro cliente y dar atención a los que tengan esta calificación para realizar un análisis 

completo y más detallado. 
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Los tres métodos se complementan y generan resultados similares que agrupan todo el 

contorno del solicitante y da la alerta si se requiere documentos adicionales para 

completar sin dejar de lado ningún aspecto que puede beneficiar o pe1:judicar al cliente, 

es la manera más real y eficiente para gestionar el riesgo de crédito en Expertia 

Corporativa. 

3.5.2. Riesgo Operacional 

El riesgo operacional fue detectado a través de la elaboración y formalización de los 

procesos, se propone alternativas de reducción del riesgo en las actividades que mayor 

calificación obtuvieron en la evaluación del proceso. Los factores de riesgo operativo 

identificados son: personas, procesos y tecnología; así como los eventos de riesgo 

operativo más probables son: prácticas con clientes productos y negocios, ejecución en 

los procesos de gestión, fraude interno e interrupciones de software. En el anexo No.6 se 

detaJtan las actividades catalogadas con mayor riesgo operativo y las medidas de 

mitigación propuestas para reducir el impacto en caso de ocurrencia. 

El riesgo legal que está dentro del riesgo operacional fue analizado en forma individual 

considerando cambios externos, es decir en la normativa que aplica este tipo de negocio, 

cuyas medidas de mitigación se pueden apreciar en el anexo No.5. 

3.5.3 Riesgo de liquidez 

El gestionar adecuadamente este riesgo es primordial, para el efecto se propone la 

elaboración de cuatro reportes: 1) Análisis de brechas, en el anexo No.7 se puede 

visualizar los resultados obtenidos en Expertia Corporativa; se puede apreciar que la 

liquidez obtenida en la primera banda de tiempo (menor a un mes) puede cubrir las 

obligaciones hasta tres meses (tercera banda de tiempo) principalmente por las 

inversiones a corto plazo que mantienen ea el activo, sin embargo, a partir de la cuarta 

banda de tiempo (mayor a 3 meses y menor o igual a 6 meses) existe un riesgo inminente 

de liquidez que se incrementa en la siguiente banda hasta 12 meses, a pesar que en última 

brecha (mayor a 12 meses) la cobertura de activos sobre pasivos es óptima; estos 

resultados nos dejan una alerta para profundizar el análisis de liquidez a través de: 2) 

Flujo de caja, se presenta en el anexo No.1 1  y muestra que los valores totales mensuales 

(proyectados para el siguiente año) por egresos son mayores a los ingresos, sin embargo, 

el saldo inicial en caja sustenta el acumulado final, dándonos más tranquilidad en la 
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capacidad de pago para el próximo año porque se ctispone de un fondo para sustentar 
cualquier eventualidad; es indispensable no descuidar en ningún momento la cobranza 
oportuna de los cánones de arrendamiento principal ingreso para cubrir las obligaciones 
bancarias. El siguiente reporte para analizar es: 3) Flujo de efectivo, desarrolJado en el 
anexo No.9 y se visualiza la utilización del efectivo por tipo de transacción, para el final 
del año 2018 los mayores desembolsos o salidas de disponible fue para actividades de 
inversión principalmente dado por la compra de vehículos objeto del negocio, lo cual es 
cubierto por actividades de operación y financiamiento; este reporte nos ofrece una visión 
más clara de la forma como se ocuparon los recursos y de donde se obtuvieron, con la 
finalidad de determinar si fueron administrados eficientemente. Para el caso de Expertia 
Corporativa la administración de recursos es óptima puesto que están invirtiendo en más 
activos que es su giro de negocio y proyecta un crecimiento sostenido. 
4) Indicadores financieros de liquidez, los resultados obtenidos en cada razón financiera 
presentada en la tabla No.27 no son los mejores según las interpretaciones que varios 
autores dan para cada una de estas, pero el análisis debe ir más allá y considerar otros 
factores que son motivos para que se den esos resultados como: la utilización constante 
del dinero ea el día a día de la compañía, la situación económica del país que no ha sido 
muy buena en los últimos años, los pasivos contraídos están atados a los ingresos que se 
obtendrán a través del tiempo con los vehiculos arrendados, lo cual genera un desface en 
tiempo puesto que los pasivos se contabilizan en su totalidad al momento de su 
otorgamiento y los ingresos en momento que se entrega. 
Es importante considerar que los resultados de estos cuatro reportes no necesariamente 
van a ser iguales o reflejar la misma tendencia, ya que se analizan diferentes factores 
relacionados a l a  liquidez, pero si proporcionan una base sólida y más clara de la  forma 
de gestionar el riesgo asociado en cada factor. En el caso de Expertia Corporativa, vemos 
que el no gestionar adecuadamente el riesgo de crédito puede ocasionar un alto riesgo de 
liquidez, estos dos están muy relacionados tanto positiva como negativamente. 
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Conclusiones y recomendaciones 

Conclusiones 

Se identificó los riesgos relacionados al alquiler de vehículos a largo plazo o renting, para 

tres tipos: crédito, operativo y liquidez. El riesgo de crédito para este tipo de negocio es 

no realizar un adecuado análisis financiero del cliente y su capacidad de pago con el 

contrato que está solicitando, el vincular a un cliente con alta probabilidad de mora o 

ingresos inestables puede generar el retraso en el pago de las obligaciones bancarias que 

fueron generadas para la compra del vehículo en arrendamiento. El financiamiento para 

constituir este tipo de negocio y mantenerlo es significativo, las opciones son el aporte 

del accionista o el crédito bancario, es más común acceder a la segunda por el alto monto 

de capital que se necesita para continuar y crecer en el mercado. Otro de los factores clave 

en el renting es el cálculo de la cuota por canon de arrendamiento, en esta es importante 

incluir todos los costos fijos y variables y la utilidad requerida por el accionista; un valor 

errado puede generar pérdidas en el tiempo del contrato sin descuidar que el precio sea 

competitivo. 

Los principales factores de riesgo operativo detectados fueron: personas, procesos y 

tecnología; y en los eventos de riesgo operativo más recurrentes tenemos: ejecución en 

los procesos de gestión, prácticas con clientes productos y negocios, interrupciones de 

software, y fraude interno. Estos factores y eventos fueron determinados al desglosar cada 

uno los procesos y subprocesos necesarios para que funcione este tipo de actividad. 

El riesgo de liquidez está muy relacionado al riesgo de crédito, no ex:iste el uno sin el 

otro; administrar adecuadamente el flujo de efectivo es un factor clave e indispensable 

para no caer adicionalmente en un riesgo reputacional que afecte la imagen de la 

compañía ante proveedores y clientes. 

Se determina que el no gestionar adecuadamente los recursos económicos y financieros 

puede generar: riesgo de crédito alto, riesgo operacional medio y el riesgo de liquidez 

alto. Calificaciones cualitativas establecidas de acuerdo a su impacto y probabilidad, 

presentados en los análisis y matrices levantadas para esta investigación. 

Se ha desarrollado un modelo de gestión de riesgos para: 1) riesgo de crédito que puede 

ser esn1diado a través de métodos matemáticos como el Scoring, sin embargo, este 

necesita una gran cantidad de datos para ser realizado por este motivo se aplicaron 

técnicas acordes a la realidad del negocio y que pueden contribuir a mejorar el análisis de 



104 

crédito o calificación de clientes. El formato propuesto para evaluar las C's de crédito por 
cliente, el indicador Z- Score y la Scorecard son alternativas muy útiles para analizar el 
riesgo de crédito puesto que nos proporcionan datos financieros importantes a la hora de 
otorgar crédito. 
2) Riesgo operativo fue analizado a través de la elaboración de matrices de procesos y 
riesgos, fueron elaboradas con los procesos que obtuvieron calificación mayor al 50% en 
la evaluación del riesgo, con esto se busca generar acciones de mitigación para disminuir 
su ocurrencia y poner en alerta a los involucradas en el proceso. 
3) Riesgo de liquidez que está presente inevitablemente en este tipo de negocio 
especialmente cuando no existe fuentes de fondeo diferentes al crédito bancario, en 
muchos de los análisis realizados para identificar este riesgo se puede apreciar que si no 
se maneja adecuadamente los recursos disponibles puede existir dificultades para cumplir 
con las obligaciones menores a un año, es prioritario ir controlando el  flujo de caja 
recurrentemente para no tener problemas con proveedores o acreedores. 
El riesgo no desaparece, pero si se puede mitigar dejándolo a niveles razonables por 
medio de una gestión adecuada y oportuna. 



1 05 

Recomendaciones 

Aplicar las tres metodologías (C's de crédito, Tabla de puntajes y el indicador Z score) 

propuestas para gestionar el riesgo de crédito en clientes nuevos, en caso de obtener datos 

desfavorables en todos, es necesario complementar el análisis con flujos de caja y estados 

financieros proyectados y establecer un comité de riesgos integrado por las gerencias de 

cada área y la vicepresidencia, con la finalidad de entender a cabalidad el giro de negocio 

del cliente, la capacidad de pago del canon de arrendamiento, y tomar decisiones 

relacionadas a otorgar o rechazar un cliente, en base a los resultados obtenidos en cada 

metodología propuesta. 

En el caso de clientes activos realizar la tabla de puntajes y el indicador Z score con 

frecuencia semestral para monitorear la evolución financiera de los clientes, y en caso de 

encontrar disminuciones anticiparse a posibles retrasos en el pago coordinando el flujo 

de caja para no caer en incumplimientos en el pago de créditos bancarios, lo cual podría 

afectar la imagen de la empresa ante sus deudores y afectar las líneas de crédito otorgadas. 

En el caso de moratoria recurrente adoptar medidas para suspender el servicio retirando 

el vehículo al cliente, cobrar la penalidad establecida por terminación anticipada de 

contrato y vender el vehículo para obtener liquidez a corto plazo. 

Difundir las matrices de procesos y riesgos operativos a toda la organización para su 

conocimiento y aplicación inmediata, así como establecer mayores controles en el ingreso 

de la información a los sistemas computarizados a través de revisiones aleatorias por 

muestreo periódicamente para detectar falencias que puedan afectar los resultados 

negativamente para disminuir el factor de riesgo operativo relacionado a las personas. 

Analizar previo a su aplicación las disposiciones en temas legales relacionados a permisos 

de funcionamfonto y temas tributarios que afecten a este sector económico e implementar 

los planes de acción propuestos en la matriz de riesgo legal, la cual debe ser actualizada 

con cada cambio en la legislación para que no pierda su utilidad. 

Mantener actualizados y con una frecuencia mensual los reportes sugeridos (anájjsis de 

brechas, flujo de caja, flujo de efectivo e indicadores financieros) para gestionar el riesgo 

de liquidez, considerando la operatividad de Ja compañía es necesario ajustar el sistema 

de administración en cobros y pagos a fin de garantizar la capacidad de pago, y mantener 

una cobertura de pasivos (total pasivos/brecha de liquidez) no menor al 5% en cada banda 

de tiempo, en pro de no caer en riesgo de liquidez en el corto plazo. 
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Anexo No. 1 : Organigrama Expertia Corporativa S.A. 
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Anexo No. 2: Procesos y subprocesos de Expertia Corporativa S.A. 
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Anexo No. 4: Matrices de Riesgo Operativo Expertia Corporativa S.A. 

PlmSOS llENE<llCI> 

IBIDN COMERCW./QERRE DEI.A VEliTA 

-d•'HAL 

•· - • � ._. _ .. -'11 ' - � · - - -- -- - • - . •• �-> : 

En cfe¡¡tes nueios una >RZ 

confirmada la a�placiin de 8 conb-alil jKJede rener 
las co!Z!oones en errores en bs campos 

modebs ypreóos, ebborar Practicas oon climlis, mas susceptibles como: 
�s oonbalos para lms de C\t-01 produ"1s y ne!l)cbs precio. ltlii:l:ts Personas Posib� 

las dos partes, o un ainuaia,,!os,dur,ción, 
111edum al ainlra\o�mn alca00&, brma ¡lempo 
(len� atiro qirecorlra� de pago 

otroau1omlo\l 
Procesos de Gesliln Gestión Cierre de la Omifres�awiidad 
negocio comerci� comeroal \'iíl� No�riar el conlra'o \llla m Prácii:as con die nlis, 

puede t.er 

irrnaiJo C\t-02 produr:los 1 negocios incumpllm ier\lis de Personas Posib� 
conlrab por las dos 

parles 
�gresarals�lema 1tgt,SO erro neo oe oaros 

comp�rizado de Elpelfa del conl!ilto al sistema 
compularir.do de la eloonl'a\D delal lando � CV-03 �ewción en los emJl(esrnelcaoon Personas Pos�le 11ihia1!0s aromprar,sus proresos de gesfibn pactadoycaracter�6cas carad!iislcas, accesorils, que pueda ocasionar caoon mensual pa�do oomorarelYeh'DJ�• 

; � f ,-
, 

J 

l 

l 

• , ,,. : . 
:
-.,. , '  . , !,,;- , :  • 

i u 

,¡ f 

f Ti' 

-

. • • ! 

: � 

R!lisiondelarea legal 
exlima preiio a la úrna del 
®lllralD por parle del dienlB 

Con bol infllmo de C011b-al!JS 

imdo� yno'rariados preiio 
aen�aralaidli,o 

m110 a comprar e1 Yencu10 
con!rmar con el á�nte y 
rontrai>. En el caso del 
caoon pre�o a �ttirar 

ronfümarron eloonlralo que 
debilá eslar compaltido con 

l,s i reas In le res.das 

; -

01�\9 

01.!M0\9 

OIW20\9 

;•·-• !?·�· •'" -� . .... . 

ti 
r � !� f-• > � ' !.:-. '.·, � •' 

. 
&· . 
itm-�?t i f :

o�, . . 
· - . t.· . '·\ :: ... �

:-
\: •· : ti_t(;;���J ¡

{
;_ 

Redudi oor. i 2 ¡ 

-

.. 
Redllcir 96% r 2 2 

Reducir 90% 
� 
,¡ 

... 
2 4 

---



PAOCUOI DE Jllax:ic:::,:) 
GG110NOPEM.TPIA 
COM,u YEVTJl!DI, DEV18i,C:ULOI (CDTION D!�IITl!!NIJIIDTOVIEJ11CULM 

� I!_.;. •• }'.. .. ' : � :;;.,, ..... '.• ·· c;,;i' }tJtJ•t;(: :: 
Eaeo111 r la mejor opclén en 
predela 7ln1ncl1m'Hlnlll:I del "lhlci.fo otJ;elo d•I ix,nbaD 

GenHer una l)l'Cj11n de comp111 
�ara factura, el nue\O Y1Mc1,1lo l"I' 

part. d•I •J.adlwa \Ui 
optndctneL St l"fteH '" 14 
al.1lem1 CQm�rlmdo y u 

afoc:1 lo-1 cf•h:111 d•I 'l'llhkiuJo • 
tiompl'II' �ncnlont.rio •l•;idi:t 

en 11 adhoi:l1d ,nmnCM 

fle01p(i6A e lnQIIU de II ilch,ae 
d• compra Cl•I Yllhlcuki 1n ar 
•1$•m• d• 1;1;1m p1,1to lnt.mg r 

p1t1■ ri1tr •nl,.v;¡i • o;if!tlbíftlad 

Sollclt.at •I p111g1» p,,. 
m1lm:ul■clbn prnio • uUrdtl 

conc,ffln■rio 

Compra y ldlclctnar les aa::a1.orl1K 
ProCHOIÑ GlatiOn 0.alión 1n1Nga d• conlr111doa aol icluindo, 

N•;oQO Opirnrtrr. 0?4q•n �hlo.ili>1 ncogiendt In mejor-.. afl.tn, 

Gtn1r■r\11 crtd•nea N 1:9,npr■ 
1>1•• ltc:llt•r lh ■cc .. o,bs 

ln,¡tn-11lnlalCM'nd• 
PnMr•dOrH pof 101 ,ce.acilo• 

;idq1,1irldn •n •I "51'5.llima �m pi,¡� . f�mi,r•nl!.garlas ■ 
oonlJ.bllld1.1I 

Con ti a.vio lhi'°conlt:rrm• ■ lo 
sah:itllllo por el cteni..re■Hair I■ 

eM1•g■ llen■Mfo 111111 ■e:. q,.u! 
d1b1 urtlm1da ponl di&llbl r 
un NIJl!H!Kllll .. "· EqM,rll■• 

ll\if"Hr111c:1a 1c.c..nucbi al 
1ls1.em1 eo.mpU1a1lmdo d, 111 
•mprH1, p111 no�klr•IH 

ir■ac. inlar■sada• 

� ,_:;,.,. 

CW<ll 

CW02 

CW<>! 

CWO< 

CW-05 

CW.06 

CW<II 

t\l'.t-Oa 

CW<>O 

•tw•u. de mploto fflOftlb.rto 
lOUIP'IMMclodl aomp,HctelOt '-ot-1 afkl,I 11!17,11417.31!1 

37,ao8.27 
2i..210.80 
11,113.53 
9,411!1.19 

5 MI�, ►20.0111 
4 .,._poltln-. Cal 15.D1'1'el201'> 
!lt.'bd,ttda O.lt0.01'11115., 
2 "'"º' o.1s.01-. 11 'º" 

;��:�-;_Jj •-.. 
' .. •••• ' ' . :.;:, .. '

· .. . .,,. ' . . ;. ,_ · -:.- . . 
pro. .... �1011C9Úfl 

pr.luendH O b1t1'11116d1111 Fr1ud111"11.rno 
1oan6'm ico1 i,.11D1,a1.- Pu1ona1 $ t0,7SS 1-npn:ibable 

nl n)tHllmt)ot 
opd6n para la compal'lill 

Emne11 •nlnida d• dalo, 
EJ•euclón '" lo1 ptOCHCII en le ord•n d1 com ptoa 

d.gt111"6n qu• nown d1ac:u1tdo el 
P1lt90l'IH ' 5,l7T Ran:, 

CQnhkl 

Eje�n an b1 prooHM ErranH •nlr•dl de Cl■IDI Pll'ICH'IH s Pot11!1it IMgHij6n 

Enor en 1/'ret1»1 S<11ith1da EjeeuciOn en ka p,n:,ceaoa .,.,.. 1'1190 cte .. P..rsonu ' lmptabablt d1t1JHHrn ma111"111■d6n 

Atx:Horioa ton 
1-0.bt•precla O colocllt F,aud1ll'fla,1no 

1lg,mD1 �ua no han aidc. P•rHll'lH S. tS, 960 Por.lb .. 
co!\VWdo• por el ehlU 

EJKucl6n1nfo1 iirocno-1 EminH ardrlfá d• d■lol 
di 9■!lfór, 1111• 1»N11n !.la etrm p,a Pwr1c.nn ' 15.960 Po11bhl 

Ejawclón •n h1-1 proc:uoa Em:rnn 1tnlnd111 dt fil;ij,r.., Ptr&Ol'IH ' Pci.it,i. d•ga-ttón 

s. jlUed, omitir •I -�· 
1nt■g, del whlculo le 
cual fl'l•d• g:ert1ru en 
rt1dnlt1p¡,it1u:iDMI par 

Prf,diaos con �lentn, �•• di:I CÜ!nb!en Ptac■·sos ' 1,500 ..... � produd:oa r 11egocio9 pe,J eclól\ 11 u lado eoqt1e 
m::ibi1t•1•�"'99n9 

l•alnr ln bt.lgBft•• 
que 1131anten el 

d::rC!IJm■nlo 

>lo i.portlr.t.l.ac:ad• 
enlr1ga r•cepdón. lo cual v■n•ni 1a l'\O f■ct1m1clM) EleC\Jtión en IH piooeao■ de 1• u!IWlad PIOCHO& • 2,150 Pasible Cll!>HIOtl op01'Uln1m•n•, 

1'Wld■"'i;irl¡ 
lht.0tga11.lnel6n lnlllm• 

..,,. .... .. .,¡¡ 
• ¿ 

·- -

1 ' 
--

' 1 

--
� ,, 

J • 

1 ' 

1 1 

' 1 

' · a
. 

IJF�fi, 
1 

J 

• 

-.. .... ,..o111111Wa•• 
TotllPrarMCIID•Hmptll di lDlilllmc,tJ ll'iOa 
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5 C•■I dltm La IJl?lt!llhq, dt OVUJnm:11 H di en llkl11 l■a c1rcun1!1ne111. 
4 fl\lrprobabl• El ll'anbcl p1obab�l'II llnl OCl,lff'lri 
l �•lbh Puade ocwrir 1wn11.111mu•. 
2 lmprDNbl• El ••11tD podt]a CKUrttl alg{m mom1n1o, H couk11ta cfl� qua &uc.c 

. . . 
.. _. ' 
'<· �::�á,,��:'.� 

�urrta, prola.M\■• por to 
m1no1 de J pn:neadi:.1•• CCH'I 

kNp111cioad1v.nla 

Rn1albn41 b 01�,n 1M 
oompr• par part. d,16,.• 

com,JCUII plflio • .. compra 
plllll mida, lo.1 di.tu 

Wlgl'ludo1 

.-.Ulllm•'"' ,1 ,n,p.so dt. 
1tcllr11111aS1111me 
..,;impu .. rimdo d• 

opereoki,..• • 1thi• do 
l•t't:lrH Cle ClalDIJ par• 

compro'ban::e• •14ie76nlto1, 
a;w1ki c..ial•l■rror■nl.;, 
dioiiación 1.■11. m\"limi, 

-.;. · 
.¿_ , , ,

: .. · � - � 

01.tJSQ0111 

0111)512(119 

Cl1..:15'201lil 

- �· 
., 

. 
.... .. ... ::JII 

R.,dudr 

R.a:uicir 

Rklucir 

l� " . . .  
� . �;;:;. .,._. . -

., .. • ! • 

.. � 1 1 1 

----- ---
.,_ 1 1 ! 

---- Ou1nlloH g1Mra unp1;o 
1non1c.•lbanc:o1l morn•nlD 

• dit n1cibffeldep61ilD riio lo 01.osno:10 Reducir .... 1 l 1 lplic:a pDJnooohicidl'el \11.lo, .. • p■gar, lo w11 H r.g11udoo 
■ la aki"' p•� cortarxltlfl 

Conlral di eo-1t.ta 
oomp1nmdo wn 11 codlóildof • d■ c:an1»n y d■ e.da �cb.Jr.i da orn�,e R .. .., ··� ' ' ' 
m1tlpta con •I contta11:1 p:111■ 
wrikl r •I �-,:.nt d, HII 

RPisión da 11 ord1n d. 

• ci;mprapotpa,r�d•I•,,.. 
com1rclal p,-'l'li,■ ._ compra 01�19 Reducit .... 1 1 1 

pm validado• date:,, 
i�rH,tllati --�Rl■l alatlm1 

m111p\1Urtltldo e■ J 0110!.!2011 Rltd11cil .... 1 1 1 op.r1Qi(r ""ª • tr■"'6• d• .. 
l1�1n d• d.11.1• P•� 

C0M1i,t •n 11'1 •i.1.l•m• 'l'I" 
1utl■n la1 blH 1J11011ntD d1I ' 1i;la •nl11g■ d1I uh',p¡¡IQy 01,95,'2019 R•dUdr - � ,, 1 

111\lttiM por P• ria del fllP•MSor con1taM1 

hrphmenta1ind11C11dorec de � 
gu1llin■lp•r•on1lde 

optr1tlo11u qua mkh 11 
1remid1d d• nla actrlid.ad y • W Gllfflplimltnto SC. 'f'tll 0110512019 Reduci1 .... • 1 ,, 

l rnll�na.do 11 boMI nrlabfe. 
.Ailb:om•ti:Qr•n•l .. t11■ffl1 

1 
Clll't'lpUl2titado'!er.11bld.ii 

1u10m•1ica d•l ao. 'J tr1Dt1 a 
1 h.ffii d,1 gilul¡r 



128 

� 
. .- � • -· & - �·:��:■: rwe , ;�:' ··¡•· :-

�\ � - - • "-W -""' � - -
P��mas ,n 11 si11tm, . 

de rastreo sah!l ital con el 
a,nleo del kilomelra� de Soficiaral prD\'8edor un 

1/oniloreml kllamm� de los Prlclicn con<lien••• 
cada 'fshia.ilo qu,e t slstem, bact �encaso de 

,.hlculos en ,.nfing 
M'l-01 

pcodudos y negocios 
ocasiooe pérdida de T<tllOlogia s Poaible 3 4 prew oo,r un daoo a hrgo 011C6'2019 Reducir 90'11 •2, 2 4 

Imagen ,1 algún whkulo plao a su si&tema de conteo 
por laila ae mam,mlen10 de kilomeln>s 
oc:asilna protl�mes al 

CfitnlB 

■ 
- - -

Generar� orden compra ,egiJrl 
loo.adore; d, gestiOn po< 
e,rores en la enb"a.da de 

elpmmdMesoogldo de acuerdo 
1111-02 

Ejerución en•• proa,sos Enone, enoada de dams Personas 1 37 $56 Po1mle Yi damsqu, mida� el!di•dad OII00'1lll9 RedlJclr 90:C. \ allipo de manlmimlenl>, marc,s, dogtSlibn 1n � ord,nd< compra l 2 l 
del e¡erutt10 do operacor>&s 

ya,slo 
cadamn, 

l!Jlomalzación del oonlrol de 

OmlsiOn de,�•na rulln, 
kltlmelraj1 q" lnduya la, 

acli,idades • ll!allzmn cada 
Rel\Sarla& l\ltina9 a realizar en 11 t,fµJ3 Ejerucion ,n �, procem o rHi,�nq"' pu,d¡ Persvna-s 1 �.llCO �p�bablt 2 ' m1rt11rómlenm,r,/1lon., 01/WIOl9 R,dudr 90'11 ? j .-11!1 i:uloy los "''"' re�donados d, gesliln ocaslonardallos 1 

GesU!tlde m ut1iral8' por parle d1 la 
PrllC&'SDS de GesliGn Go,tibn m1ntenlml 

p,rmane�,s ,1 ,.hlcu� 
l
•�wra yg,�ncia de 

Negocio C\,<rativa Ope,aUva enlD - 091raci0rtn 
1ehic1da1 Recibir la �dJJra por el senicío 

Pónf<ta de� �dJJra y por 
Uevar unQ)rtolde fac\un 

d•I promdaryenlmgarlil • cada Ejea,c�n,n bs procasos n rtdbldas y tnbegadas 1 " 
ejeeuho de opera dones, s,gún 

M'J-04 
de geslión 

ende no se p,oa,sar p;,11 Personas 1 3,125 rnp,oba�, ¡ 1 l cada •�culll!l de 
01/05,2019 Reducir 99f, 1 1 1 

fa11'lna,�n,da, 
el pa10 ope:radcnes 

Um la orrlen de compr.i 1111,,,,, a,nlos PW<!OdOIIS 
Reosartas talJ.,,;,ep,esros, aprol>adl p•� ,.hitulos para qut irbrmtsi •• 
mano de obo,a,slDs; qu, vapn propios yno de la 

; 
emplea<!os do Elp•�• .. deacuirdoa la& orfinesd, M'I� Fraude�temo empreu;autrirlzar Personas $ 2,500 Posllile l J ha con mal uso de los 01=19 R!do::, 951\ l ¡' l 

oompra aprobade, e Ingresa la, rtpueilos o mano de m,rn,nlm�nlDs arordados 
al ,�tema de oompob inlerno obfa no nec,saria para el unndolos para whk:ulOB 

manle�mienlD fi<luerido propios ---

/¡)robar bdas � lidwai del m.-
Ejeruóón en lo, p,ocosos /¡lrobarladuranfa tla¡orconlroldelasfaduras 

ffi�cionadas aoperatismd de MV-tll Person,s 1 mproboble 2 1 ¡ 01/05/2019 Rfldudr 89'11 1 1 1 
loS\l!hailos 

d,g.,.libn orden do coml"' -- "'" monio, ma¡omsa 1.000 

Enregar IH liduras a 
No enb093re 

C<nrol de enlnlgas a 
c0<1labilidad que 11 �,ron M'J-07 

Ejea,c�neo�s p,ocoso, oonlabllld1d alguna P&rsonas 1 BDO Improbable i 1 2 oonlabllldad por m.,.o 111 011115121)19 R!ducir 95% 1 1 1 
re,isa<fas en el punloan�rior 

de gesión �clura programad, pa,a 
hslado de lacblras 

,1 pago 



Anexo No. 5: Matriz de riesgo legal Expertia Corporativa S.A. 

MATR2 DE RI.ESGIO LEG\L 

Eliutado reconoeey91H■ntia el 
de1echo de acceder a bienes y 

Con,ti1ua0n 
1 l 

se"'olos p0bllcos y p,�ado• d• 
dela 

68 
calld111od, con ietdenda, efleada y 

RepObfle:1 buen ltato, asl camo ,edbir 
del Eeuaefor ln.t:irmadón adecuada ywuaz. 

SObUI su conlcnlCIO 'f 
ceredtlrls11cu 

Son doduciblH do lmptiOlto • ·� 
Ley Org&nlca renta todDS 1� costos ygeslos 
efe Régimen necesarios para generar ingreso, 
Trfbl.Jlario ,o quo u vncuontio Clobldamento 

tntomo 1ustentactos en eomprobimles de 
(LORTI) venta que eumplan 1os requisito:. 

exigidos 11n el reglamento 

Los etistos o gastos por HMclol 
R@glamento pre:stac:10, por terceros 

contra1Bdo,s para obtener, a la L-, mantener y mejorar los Jng1esos Of�nlcade 01a'13Clo-s. tales eomo: l'lonoraf101. Régl mefl is comlslones. comunleeolones, Tributarlo 
energía electrica, agua, aseo, 

lnte,no 

(/ILORTI) 
vigllanda yarrendamhmto: con 

cons!de:rodo& como go:,tos 
deOuolble� 

R�lamonto 
paro el 

luncionamlen 
1 , .•. 'ª' 

�mpal'llilli Vohk:1'11os: autorlrados p111111 se, 
cSo ronm. r enttegedos bajo 111 figura rje 

ammdamlen rontíng 
o o alquiler 
de 'o'eh!culo• 

11nel 
Ecuador 

Norma El a,rendalarto teconooeré: en �us 

ltmunoclona1 activos el derecho de uso de los 
de 

tiittnos eontrot.illos en 
1nrarmacl6n ·g...11 irnendamleto eon pla:ws ma'fOres 
Flnnncl.en, a un al\o y e su wizel pasl\11 por 

No.IS ot lo�I dol 00t1lr111.0 IJ;¡1ldo :.1 V3I01 
p1010n1e 

e&tildO para acceder a 
seMdos d• calidad en ti 
a ootor público y pftvocso. 

RL-01 lo que pue-de genera, 
desoonfianm M1 IM 

clienms para no conbatar 
al no sentir fnpatdo del 

gobierno en caso de 
lncumptimJenlo 

El 1antlng puede no ser 
considerado como gHto RL--02 deducible de lrnpuKkl a 

11 ronlo 

EJ 1enling puede no&&t 
eantldern.do como gesto RL-03 deducible dt1 lmpueslcl a 

Ja renla 

Cambio en la normiltwa 
pot 1u1pondon dol FlL-04 i:iermlso o 'IIOnieulo!I que 

ya eskln oncirculoci6n 

El oliente al Incrementa, 
sus acti\10'5 pagué 
ma�nn; Tmpues1os 

rnuníclporH yanG"cl po de 
RL-05 !mpuesto a la 1enta, Yel 

bajar ol pasivo generada 
al lnltfo del conlratt:i no 

se-toma todoelv11lor del 
conba.10 al ]_aato. 

...,_,.. de knpactDmonatario 
Total Promedio de wntaa di, loa Hlmoa la'-o■ 

5, >20,01% 

Nacional 

Ned.onal 

Nacional 

Nacional 

it Del 15.011)1. aJ 2D11. 
) Del io.01� al 15% 
2 Ool S..01% al 10� 

Raro 

Rero 

... ,. 

Posllllo 

1 

1 

1 

' 

S 330,Jg(J,82 
ee,1,1.20 
40,591.613 
33,072.12 
·115,552.58 

3 

4-.. 

4. 

:t 

Internacional Ceal cierta ■ 3 

3 

� 

' 

,, 

"' 
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NMles d9 probal>llldadn 
Total Promedio• comprH d• loa Olllm0t; 3 af'\oS 

S Casi d.erta La expectativa de o<:urrencia �e de en todas l as cltcun�t.nch,s. 
4 M.iyprobable El oento p1ot>oblem■nte ocurñ1' 
3 Posible Piad• ocurrir l''-lenh.llllmonle. 
2 Improbable El evento podrla ocurrir algún momonto, so eon1.idota dltldl quo sucod 

Ofte-cet alterna OV.s al �lente 
de med1adón p(IYlld8 1tl'1 
ceso de discordi as en el 1 01/0712019 1 Rltduc!r 1 80% 

seMQo ntclbidD J el contrato 
lirm:ado 

8ti11c:ar figuras legales. 
etteme.tl\lBS pare (&durar el �==n':r:�::�•:n';.�• 1 0'1/D7flDW 1 Rftd�elr 

1 
"º" 1 � 

l&co sin efe-1:ta1 la adl"Yiclad 
de la campaflla 

eusa., figures 1egotes 
•lte,nati'lla,, pa•• la durar al 
0
::::n:,::�:��

e
:,::: 1 01/0712011l 1 Rlltduch 1 ªº" 

bco sin afecta, la edMCfaó 
de-la compal\la 

SOlleitnr una prouog:i hasta 
la i\nolttmd6n del contrato, o 

:::�:•0�:!.:ª;;b���� 1 01107/2019 1 Reducir 1 , .... 
un, au»11metón por uc1 tto 

par• ci1cu1ei, 

F.:idu,ación del e.a non da 
amtndamhmlo vn lorma 
<:1eseoncsc,,10 uoon 1a 

1 1 1 nnoes1dod del cli ente 5in 011Wfl0l9 Reeltidr ..... 
t:amtmn ffl �i1lo1 kiti'll r1al 

conlJatD 
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Anexo No. 6: Actividades con riesgo operativo y su forma de mitigación 

, \Wl"f'mtc'Wt l .,_. 
1 

···-·· 
1 

Aahld.w, 1 Tar1l'11 
', 1 

' \t,J· ••111CMWo 1 . ... 
Q...,.t,l¡J.'\� IIOqlt,ci')ndclaQ;M&nalflCllcftlflOdclof'j pra.iOK,, RCMl�l'I dd U'CII Je.- OJJ!RLI. pm•o ... JlDm otl cubonr-lof;_,A1101p.-í.-&;ii.Upwict.o .a .JoJumlllOOfflratoai CII W.cllcntoll.iJY'C 

.... D.Jdtal Ollm IIUlo • .u Oo4• lilllfllflltOlhlfpDrtedclcücntic 

EA-
l'WCOK•Jo Oe:.l(111 Oiatli.,u �de-la N(4.-w d «-lrllo au � flrmAio CmUullallcuiaJowt11r11wr�,· ou . .-ia.l.c,1rM·J1.J 

IIG�JQ\I ..,.,.,,,;.¡ QJílag� ''''" 'º""- al N"Chl\•o 
lffl'm lctlfflJ>r.d ,-d:r.imbmtdimar mn d t.btnlm )' 

In.,_ •I 1111ana�uurv..SO de PJttcrt.W d o:.attr•o�bl �•com¡u•�mt Cl0ftlra.o &tlamddanonp,n,o,fadurwmn.l'i_tOlf 
cu.a:1crm1ca. 111:Q!tOf_,._., Ql'Nlft � paa.al> mndCIOIIC,.O�ddlaicaurcomp.stit;b� .. .,..,. -

ltlcc,p L. hlCjf1t' opclÓrl a, ¡,roc1ua )' ru,1ru.'ll.-n1t1Hll dd whfculo obtetC'I del can1T11110 AdJ111ltart"'lforaapatio111C11D1ckJprU'WIIDliof.aC0D 
1c.11 rl'CICJOS dc.-m:1.1 

Oma:w--UMcirdco dcmn,pn r . .,. flClulwe.l OUC\-"O Ydt.lwlo pfX"pnrlodd rjoautl,-a de RcYt!l_...,lioLa atdmdeaiq,t11S'(Y"pWledd •u 
op� Sein¡n:saa:id1inasu...._,111��• 1ecckabdlr<111 del \'dlic:uloaC(,rnpw CDIIIIIIQIIÍ pM'M) 1 il. rompn1 PaI \'aliJ• li..ll daUla 

.-�""-'-•m.J,a.-:tn'id.mJJlllc:nn �--
Autuulollll• ti l\,We50 de Íllllt.ma al 1l11cmu 

lta.q,UIA e �de b l'«:t111111dli11".1Gtpt11dd�b c:nd.-1m1dlaiwpY1a IDlaDC>f �ul■v.ado do tlpGKkJDCI • 11w,,:a de 1a.1oi:cw do 
podcntW cn1.,. aaD.lbi1a::lal 4-� P•• u.·a•mm111tc:1: dectn!wu:Di., CNt. la t'.WII el cm,,-

ce II dl...i____, IICria inbilruo 

P...-1.-...-naaa.maaa.Tbwm.pa•v-- ,._._... 

Sohc:al# cl¡,111,1 p111 mllirkulaam'I prc'l"IO.t 1111.Jrdd ooncaocna:m y ¡,n,pldarllJallltcsdcClklm:a'd�cJlucr.rlapor 
,-m1..at.plkiic,cna:aamn::stnLtarlDo,'aporf!mc 

del CllfC"O o qWCD (aJC[Ó ILDtxua:•.111:J o, 1, anpnu 

.,_,., Cormn l ,11 «>•tt,t «mplfUOOOC\lOd Q.lfliDll1i,:irJaCll'.ll'.ll!I 

-itrq;a\ki 
�bax:aax-at41U.-....bl �r ar.opmdob �OÚl'tM... '1 doca.l11(111.l.w-.ilil:oocnpr1CU11 d01)111ln• or1n1i1u6::m 

nf11,::1.1b li fue Pm1C de ci.l ■ 
aa-.1Mdcllcnlcndc�n1r,c,rr_,c-&lcl h.a 

Gcn:rrlaanlm.O.GJ111Pnipinía2w:sb � íDl'laCUI prniD•-�CIDttlPrar■• \'dkl■ bid.alta. 
�.....,l,n 

A111.!1111111r.d111..,...mt.-:1a.w• .. 1.P1ca11 
IJIIV'Cl.-llll Íx1U1111 dcpnWacdl•U putlm IID0CMD0I � ... ,,,_.._ cnd IIMana�UlollllcmJ -11PU11mudi>-6c q,� , u� de icct«cs de 

y aU�• • a.cJlllh1ld.d JMoit p--�rom:11imctic.;tffl111C01,�loaa■ldamr ................ ......, 
�d aito lido ronf'mnt• lo .:,111:11 -'o pc.-ctdloou:. fQllllor LI fflhqp l.llbuna 11.-u lp;i,:i CoofrOiCCld-lllf=mf,-C-�¡.,flltOlntlmtodd ..,._ .. o... •• Oatltla ddeAO" r.m.Ja i"IT el c:liade 'J Wl fff)�l!!I do 1.�J.a. lilllcntn:J!Ddd\·chicuJ¡)y m•ldltin r,ff"S,-,e\)d 

ll..,,,.. Opor,IO'I Opc;nlh-. IJU¡\a\itlt'ltoon,alaLIC 
lmplcrna.t• indClll.lura:� Je s,;:•1�n al r,enun..1 de 

l"ífdaf d KH � al ... ara.�dc.la tlll(H--. p■1 fllí4.ifi:::ra lu án:al riroaiiuel q,eaddttt.cla.1!,'ldilJdee.u1aih·klMI) tu - o.vuplammlo-\-ea ta11C-=-1111Jo 11 booo \!11nal1lc. 
Aut�&ur-e!i d � Q)Q:lf111t,■tt.dn l•sublll.a 

•omftica � a::t..t ! ílf.0& 11,wca tJd a::1111• 
�ailpmnnb•,.lm,c--.mpmcamdl: 

M 00J11.,rc.-d k1.i.'Nrd-ta,Jt. de h1 �d\lr;Mb m. tml ... p....,_•unditeo,•Jarstpim:04•_._.....,._Clllllmck --
Gc:acr.--t, fKllcn cumrt• � d pmnc,t,nso,,p,lú Ji:c cud,.., al tipo de·mnn1cninkrthJ, 

lndCIIOOfCI de ptlllll p«crmra en la m1ndl de diCos 
41■ udda in cíec1.n,kJa.l del eJecull\,, di cpcr.lCIUlCII cai.. 

imn;;u ,  'J Q.IIIU -
AUllffllaiz.ai:ioa de{ CDl.llml ele lull::ltncc11jequc mcn,y-. La-,; 

Rc,. .. l,anláa■rallz.-md,-ClbiCQloy lOecuctOll1mcxmab,; L1rvidadcs• raiiz.-1N1 CICb m1t1lmll'Ric:n10, nMrioncis 

Oa1a1eJc n■-lnlm]>Cll'"prs1cdol1,1d'1l111ay �de ·--·-- Recibir laíld.ura por lll 9CMCXldd prm"ccdorr mt.rqp11� 1 md;acjclcmh<odcopc:r:a::anna.. � Lin"• mcodrol debch..,. tCl:lbld.lillf m� •gda "1lloulr 111:llct••r--t- -Mide......,....,_. 
A.alD■anbp�pm�á�Aba 

R.e\'ISJII" 1.11 fllil:!IUrftl rqll lt:iltOI, 111ano de obra, COllOI, lflll \'l!fln dea:IDOO 11-nrdcra(W �kabder-.a,•lt&'lalrml11mdi:b «-fflf''• ..,.mua.w ll" ,n�•l.u ni Hll�flll ""tt.impt.dtl inllnKl nwdmimÍmtM �...,._ MI ..... p .. atlm" ,dilmbf 
MmJlonrldM 

Aprd11r1oc&.. 1-fm--dd-� 1opcnth..t..t delas ,'.l:hb.úoia M1yor Q;lflln;,ldc la■ ÍJ1C11•·•Q)r¡ nllri.os flll!)'Oíl!S • 
l.fW 

bll,.-'-taua• • wat..i.b.J qwy• f\tom rm..sa■ a'I d pum.otDlcnar COa\rol de CDlRF &<otll lOlljdJll por m,;,,:lio l.111 1111-.., (k 
ÍllltlUl:19 

�llll �'O IC'l\llb-Oo.lailkr latnmlWI.IRAM 
�q..w:;.lll!ifila"dprocc., R�liltwl•iflform«Jánh 

lnfl"aia'J �dl!toJosbcmmprobml�Ja\tmta,.i!dm..�dcloclaa«IJ� \Qó!Naldt.a 
llr\'l&WO:W:muMlffll• .. t�mlllmMICa p•wo• dcil 1 ,a-11 11J(i JI!' 11..'UdU:I • UII normni 1\-. awahla r tñbul.,.. V11D11• Ala� la 9'1WlbuaiJD dt liatW UDa.JllDl lk-

llltt'"a:dan:l.&IJW' .. ilc:UllUau�p•.sd 
cra=,o 

Arulizw la pTQINl)l lldaJ de canilio o �dd ,llllcrna, 
Oaúoo COllllble ron kl• reoJl'IIOC OCórÚnJWs. d.&pcAlliidl. -- Rtl.i:Hr Id m�tQ) 1• IUINAX'ÍDDl:t mu s.lwufl(IUl\'11 

�,,mlMt!a\N'lld�".nq,n:adi Jd dl.11 n111• \1llllda' f1I (V'rfflX.10 nma=ii.•Wlto 

CJic1l1U11� Ot.1"'1 tlo Eatlhlcca-� do.�IIIIDGIIO (fUe�p\ m.ll)'frf 
PR:COk:.•i.li: """""' mellflllll dcdtndldtkbtAlf� •c:a'lJ>dtlaaerj� ...,.. l111ML,a\)II f1u•\Ck1011 - �pmmnml•IDCDIWillde.1-cucm•ddhli&mot 

�iin Je mdl4 rfllDIQCJW 1DD.J.■.rafi1Wikbcr:ci;i.U.. Vadmnt·� 
Clilcm. 1dW1111 nr:<!t'lllbit1dat & lo& balec:cil 

C,1rnru4 , .. _ tiod• lu rocntH del h1lancci r■., nracmm incon .. 11mci• A001lon.c'\tcm1«:n:E1Uol. 

Dd.alla lodlll b campmbmlcs Je ,ep1 • )' Jdcnclbu amtidc» 7 rcu� dl cl �od1.1 
Vt� Jo ka valurn •dcclanrcoa de1uJoda 

,�,ullMlul (wwt011,lel amodo) 
� 11 t:ia.-dd pl,IPlu____..._.....� ta hay #Ueaistmciu ,-c,-mlllrs � U mDWfflWnk'Rf; edcd.-ir(;Qfl � b41anca '1 udaliit1lr. 

OUl.ii:mlk ........ -..... f111.1.11"1clobdadt,'1 1tbdclSU 
� POf pMlo di! 11,Jd'.tl d'I ÍlftalCIO'I de loo& ......... "'"°"'¡� .. --"-llar.'ñ 

Ubbordíodc .. í«mU...,_.Sr�P�> Pll(I) C.aalroldedtbllu.aa b ISlldo&dcmml.a,,.-.vllill■ 
(p,C'.•n.ue r,._..;;,�c::o ._fcdJa. QIM 

___,, 



Anexo No. 7: Brecha de liquidez Expertia Corporativa S.A. 

Conco to 

CAJA V FONDOS ROTATIVOS 
BANCOS 
INVERSIONES 
DOCUIVl9'tl'OS V CU8'1TAS POR COBRAR CLIENTES 
CU8'1TAS POR COBRAR PERSONAL 
CUENTAS POR COBRAR PROVEEDORES 
SERVICIOS V OTROS AA.GOS AN11CIAA.DOS 
ACTIVOS POR 11\fFVESTOS CORRIENTES 
PROPIB:!AOES. PI.ANTA V EDUIPO 
ACTIVOS PORM>UESTOSOFERJOOS 
TOTAL POSICION3S ACTIVAS 

LOCALES 
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FlNANCERAS 
RETENCION EN LA FUENTEOE.111/FUESTOA LA RENTA 
CON 8- ESS 
POR BENEACIOS A BIIA...EADOS 
A""1CFOS DECUENTI:S 
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 
PROVISIONES POR BENB'ICIOS A 13111PLEAOOS 
TOTAL POSICIONES PASIVAS 

CAATAL 
RESERVAS 

. 
RESULTA DOS AQ.t.lULA DOS 
GANANCIA NETA DEL PERIODO 
TOTAL POSICIOtES CEL PATRIMONIO 
TOTAL POSICIONES DB.. PASIVO Y PATRIMONIO 
BRB::HA DE LIQUIDEZ 
�HA ACUM lA.ADA DE LIQUIDEZ 

% COBERTURA DE PASIVOS 
% COBERTURA DE PASIVOS ACUMULADA 

EXPERTIA CORPORATIVA S.A. 
BRB::HA DE LIQUIDEZ 

AL 31 DEOICIB\IIBAECEL 2018 
e, US. Dólar•• 

1,400,00 1,400.00 
253,834. 19 253.634. 19 
687,319.69 667,319.69 
955,878.25 660.077.13 153.396.01 

4,362.00 1.407 .. 28 738.68 
3.675.30 1,650.74 373.95 

139,787.45 27,889.21 23,089.07 
618,158.40 

10.013.636,89 
4,922.00 

12,682,672.17 1,813,378.24 177,697.71 
POSICION:S PASIVAS 

522,866.01 522,866.01 

> 2 y < =3 > 3 y <=6 > 6 y < =12 12 

mcsos mos.os meses mes os 

130,906.36 11.63 6,709.91 4,575.21 
738.68 738.68 738.68 
373.95 373.95 747.90 154.82 

22,202.29 22.202,29 44,404.58 
618,156.40 

10.013,636.89 
4.922,00 

164.,223.28 23,328.66 62,801.07 10,841,446.32 

2,488,898.39 285,432.48 245,797.35 227,091.55 684,194.98 1,046.382.03 
27,199.26 27,199.26 
20,952.13 20,952.13 

120,040.51 57,264.04 12.364.60 50.411.87 
13.402.10 13.402.10 

5,511,796.1 5  5.511 .796.15 
85,134. 74 85. 134.74 

8,790,289.29 889,861.98 246,797.36 227,091.66 741,469.02 1,068,748.83 6,847,342.78 
Patrimonio 

2.000.000.00 2,000,000.00 
287.555.20 287,555.20 

1,367,453.90 1,367 ,453.90 
217,273.78 217.273.78 

3,872,282.88 3,872,282.88 
12,662,672.17 9,619,626.84 

743,626.28 -68,199.84 -72,888.27 -718,132..47 -1,008,146.68 4,994,102.66 
743,626.26 876,326.62 602,468.36 ·116,674.12 ·1,121,819.68 3,872,282.88 

86.48% -27.76% -32.09% -98.86% -96.03•/ó 88.43% 
86.48% 274.76% 266.29% ·16.60% -106 •. 96% 68.67% 

1 3 1  
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Anexo No. 8: Análisis vinculación clientes Expertia Corporativa S.A. 

emt:e:e X:SfH':t81�'t�!�JMt'EIIHR DE EHFR 
1.'1 Información Gen•

¡-
'�a�l

s¡;¡
;¡:;;¡;;¡;¡¡¡,;:"x,o- - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - -- - - - - - - - - - - -- -� Cliente: lcOMPANiAXVZ 1 

Ruo / ID: 17902472 ... ....... . 
Sootor: COMEACIAL 
Actividad: COMPRA Y VENTA DE �Tl9ULO_S FOTOG�AFICOS Y SERVICIO DE REVELADO 

1..2 Compaftl•� r•laolonadas 

COMPAN1AABC 

COMPANIAABCD 

Ra�n Sc,c,lal 

COMPANIA ABCOE 

Ruo 

17923992 ... . . . . . .  

17929928 . . .  - ·4··· 
17927730 ..... . .. .  

Aot.lvldad •oonórnlo• 

Actividades. de estructuraolon y 
_;_ ........ : ...... ..,¡_ ... _ 1 ... h_.,._ :...,n 
E.,cplotacl6n mixta d e  cultivo� y 

·•- -<n 
-omerc1�11z:ac1on ae proouc,ol!J. 
aarlcolas .., '"'Onader,oa 

Feoh• 
Inicio 

aotlvldade 
s 

23/02/2011 

2510512005 

10/04/2001 

1.� O.sorlpolOn de la lnformaci6n &Aslca del Cliente (Oobierno CCH"por11tlvo, Mercados/Participación, Productos, Cll•nt••• Prove•dot""•a .•. J 
Le 00mpan1a XVZ. fue consUtulda en 1975 su actJvfdad béslca es la lmponacl6n, dlstrlbuol0n, comercJollzecl0n. mantenimiento y rcparncl0n de equipos oloctl"0nlcos, asl como toda clase de 

equipos, suministros de fotografle y foto acebado. A pesar del desa,-,-ollo de la tecnologle y la tendenci a de no Imprimir fotos la compel"'\le ha logrado mantenerse en el mercado y con una 
pequef\a disminución en wsntas en al al"\o 2018 con rotac:lon al 2017 siendo del 1.57%. Es una omprosa famlllar cuyos &odos son harmanos yposéen una participación del 50o/o ceda uno 
del capital &oclal. Poseo alrrededor de 23 puntos de �nta a ni'\Jel nacional con 179 empleados bajo n0mlna. 

1 .4 $olla ttud ele Cupo 

Monto: $ 30,237.00 
Feaha: 01/05/2018 
Comentarlo EL ARRIENDO ES BAJO LA MODALIDAD R ENTBPCK ESTA COMPUESTO POR 1 VEH (CULO CHEVROLET O - MAX CROi 3.0 CD 4XA TM DIESEL 16,000KMS ANUALES A 36 

1 0-..tclno 1\/ESES, CON U N  CANON DE 5960,00 PARA USO DEL GERENTE 

2,1 Re.,.renolaa OOfflerol•,_• oon los prova•dol"•e 

Feoh• lnlolo 
N. lnstltuol6n r•l•olon 

oomerol•I 

1 �- ·- V 
2 Pro"'9edor de pep�I totogr6fleo 25/06/1982 
3 Pro\ieedor de e6m1u·as fotoor·Sflc-es 30/0◄/201 9 

�-� rv. ................ ...... ........... - ......... , ..... 

N. Institución Aspeotos 
r•l•vant.• 

1 Equlfa>e (lnstltUCil0n que faclllta la No tiene 

informaci0n) lnformael0n 
de atrasos 
en pagos, 

..... - ····""· ,,, __ ._., ...... . -·-· -···- - __ , .. __ ,, - ··--·--
N, C.rn.andant. •oha oonsutl 
1 No manttene demenct�s Judlcielee 

abierta& 15/05/2019 
2 

2A _______!!ist.orial cr•ditiolo oon Entidades Financieras 

N. 1 nstttuo Ión 

1 N/A 

ESTUOIO RELACIONADO c·s DE CREJ:>1TO 
2. CARACTER 

Caltfl0-aol6n oualtt.tlva 

"' e c a  uu& va ,u,1m 
Referencfe poslUve cumpllmlento en 
Refere.ncte ooslllva cumcllmlento en 

Callflo.aolón ouall-t.atlva. 

Referencia positiva 

C.usaa Juicio P'\.aent•s 

NIA http://consulte 
& .f\.JndonJudlc 

Callfloaolól"I lt"rterna 
anallst• d.- rl•cr.,os. 

= 

6.25% 

� 

525% 



3.1 Análisis Financiero . -·-··-·- .... ··-----
AÑO ACTIVOS CORRIENlcS 

31/1212017 $ 9,972,477 
31112/2018 $ 10,039,766 

Indicadores Rnancleros ... _ . .,. ___ , ....... .,_,,_, .. ,_ 

LINEA INDICADOR 
Acilw Corriente 1 Razón Corriente Pas lvo Corriente 

Razón de Prueba Acliw Corriente -

Í'cida lnwntarios / Paslw 
Corriente 

Endeudamiento Pasiw total / Activo total del actiw 
Endeudamiento a Paslw 
corto pl82D Corrlente/Pasiw total 
Endeudamiento 
patrimonial Pasi..u total I Patrimoni< 
Rentabilidad del 
acti-.o Utilidad neta I Actiws 
Rendimiento del Utilidad 
patrimonio Neta/Patrimonio 

Margen neto Utilidad NetaNentas 

ACTIVOS ,._,,vv;, 
CORRIENlE TOTALES 

i:: 
$ 1 1,820,754 $ 699,320 
$ 1 1 ,838,787 $ 560,383 

RESULTADOS 
2017 2018 

14.26 17.92 

12.19 15.48 

0.14 0.12 

0.42 0.39 

0.17 0.14 

0.04 0.03 

0.05 0.04 

0.07 0.07 

4.1 Leyes o reglamentos .9.ue afvcten al sector 

3. CAPACIDAD DE PAGO/ CAPITAL 

UTILIDAD u,,u......, 
PASIVOS TOTALES PATRIMONIO OPERACION EGRESOS INVENTARIOS NETA Al 

$ 1,679,087 $ 10,141,667 $ 477,685 $ 37,509 $ 6,014,444 $ 1 ,448,934 
$ 1,423,956 $ 10,414,831 $ 373,506 $ 47,329 $6,198,980 $ 1,362,474 

COMENTARIOS 
Promedio de este indicador en los últimos dos años es de 16.09, lo cual acoglendonos a los 
umbrales del modelo Eicperto para las compafiías del sector 6 (comercio al por mayor y menor) 

l<>S "M eaB�Me:A� A1 IA á-Má•.A ,,.,6�.,_ -� "�ª kNINá�a snl•��ela �a•a ,,.,-,; 'SUS �a•••-• A 
Promedio de este indicador en los últimos dos años es de 13.84, lo cual acoglendonos a los 
umbrales del modelo Experto para las compañías del sector 6 (comercio al por mayor y menor) 
es una callf1cación A1, la empresa cuenta con una holgada solwncia sin Incluir sus inwntarios 
Promedio de este indicador en los últimos dos años es de 0.1 3, lo cual acogiendonos a los 
umbrales del modelo Elcperto para las compañías del sector 6 (comercio al por mayor y menor) 
Promedio de este indicador en los últimos dos años es de 0.41, lo cual acogiendonos a tos 
umbrales del modelo Experto para las compañías del sector 6 (comercio al por mayor y menor) 
Promedio de este indicador en los últimos dos años es de 0.1 5, lo cual acogiendonos a los 
umbrales del modelo Experto para las compañías del sector & (comercio al por mayor y menor) 
Promedio de este Indicador en los últimos dos años es de 0.04, lo cual acogiendonos a los 
umbrales del modelo E)<l)erto para las compañías del sector 6 (comercio al por mayor y menor) 
Promedio de este indicador en los últimos dos años es de 0.04. lo cual acogiendonos a los 
umbrales del modelo Experto para las compañlas del sector S (comercio al por mayor y menor) 
Promedio de este indicador en los últimos dos años es de 0.07, lo cual acogiendonos a los 
umbrales del modelo Experto para las compañias del sectors (comercio a.l por mayor y menor) 

4. CONDICIONES 

El gobierno ecuatoriano en los últimos años no ha establecido restricciones en las importaciones de los productos que ""nde la empresa, puede existir 
afectación en el precio de venta si hay incremento del IVAsln embargo si esto ocurre todos los productos o servicios que graban este Impuesto se wran 

42 Crecimiento económico del sector 

productos relacionados que se ofrece como son las cámaras fotograficas, autoretratos, e1e: sin embargo, muestra un comportamiento estable en ""nlas 
en los últimos años 
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3.13% 

3.13% 

2.88% 

1.91% 

3.13% 

1.35% 

0.83% 

2.44% 

12.50% 

9.69% 
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S. COBERTURA 

6.1 Garantías 

Tipo Cobertura 
25% 

\hípotvca,prenda, Monto Oescrlpclón Oetalle de las empresas cuyos riesgos deberán ser cubiertos 

fideícomisos ••• ) (abierta o cerrada) por las garantías (incluir fideicomisos) 

J .  14, 17. 
2. 15, IB. 
3. 16. 19. 

6.2 Codeudorea y Garantes 

Relación: GARANTE GMANlE GARANTE 
Nombre: 
Ruc / ID: 
Actividad: 
Observaciones: 

Relación: GARANTE GARANTE GARANTE 
Nombre: 
Ruc / ID: 
Actividad: 
Obeervaciones: 

6.3 Excepciones (conocidas al momento) Fecha de rej¡_ularizaci6n 
Por el monto del contrato no se necesitan bienes de garantia, según polltica de gerencia general 

6.4 Aceptaciones (conocidas al momento) 

- : ' ! o,' ; ' ! 

::t1�€ít•Ml:2-�l•t·itit•ifüiiil•l;l:/·h$1#i1):3i•l&·!■�ii·l•l#i;113..1ef:•! llili 
La calificación final del 91 % es muy buena yse recomienda firmar el contrato e iniciar con la compra del vehlculo. 



Anexo No. 9: Estado de Flujo de Efectivo Expertia Corporativa S.A. 

EXPERTIA CORPORATIVA S.A. 
ESTADO DEFLWOS DE EFECTIVO 

POR B. AÑO TEJW INAOO B. 31 DE llCle.'I BRE 08.. 2018 
(Expresado en U.S. Dólares) 

FLWOS DE EFB:;TIVO EN ACTIVIDADES DE OP�CIÓN: 

Recbido de clientes 
Pagado a proveedores 
Pagado II e"l)lead0$ 
htereses ganados 
htereses pagados 
h"puesto a la renta 
Efectivo nelo proveniente de actividades operativas 

FLWOS DEEFB:;TIVO EN ACTIVIDADES IEINVERSION: 

Compra de nstrurrentos financieros (inversiones) 
Compra de A'opledad planta y equipos 
Compra de ntangíbles 
Compra de A'opiedades de inversión 
Compra de Activos por exploración y evaluación 
Compra Activos biológicos 
Compra de nverslones en subsidiarlas/asociadas/negocios conjuntos 
Cuentas y docurrentos por cobrar no corrientes 
hde,mización reciba por seguros (vehiculos siniestrados) 
A'oducto de la venta de intangbles 
A'oducto de la venia de inversiones te"1)0rales 
Efectivo neto usado en actividades de lnversíón 

FLWOS DE EFB;TIVO EN ACTIVIDADES IE ANANCIAM IENTO: 

Obligaciones bancarias 
Obligaciones bancarias no corriente 
A'éstarros por pagar relacionados 
A'éstarros por pagar relacionados no corriente 
Cuentas y docurrentos por pagar no corriente 
Aportes para futuras capitalizaciones 
Capital pagado 
Ovidendos pagados 
Efectivo neto usado en actividades de financianiento 

Aurrento (dlsrrinución) neto en efectivo y sus equivalentes 
Efectivo y sus equivalentes de efectivo al Inicio de ano 

Efectivo y sus equivalentes al flnaJ del ai'lo 

5,969,395.00 
2,796,114.00 

124,0S6.00 

508,963.00 
43,080.00 

5,323,678.00 
7,496.00 

15,004.00 

486,523.00 
2,700,277.00 

300,000.00 
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Ir------..... , _ 2,497,182.00 

I· 5,316,170.00 1 

'------, _ 2,886,800.00 

67,812.00 
854,542.00 

922,354.00 1 
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Anexo No. 10: Conciliación de las actividades de Operación Expertia Corporativa 

EXPERTIA CORPORATIVA S.A. 
CONCILIACION IE LA UTILIDAD (PEHJIDA) � A CON a. EFECTIVO 

PORB. AÑQTs:¡r.t¡INADO a. 31 IEDCIB't'IBREDEL 2018 
(Expresado en U.S. Dólares) 

FLWOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES IE OP�CIÓN: 

Uilidad {pérdida) neta 

Ajustes por: 
Depreciación de propiedades, planta y equipo 
A"ovisión para cuentas incobrables 
A"ovisión para jubilación patronal 
A"ovisión para desahucio 
A"ovisión pora deterioro de nventaríos 
Costo de ventas vehiculos venclkfos 
(Ganancia) pérdida en venta de activos fijos 
(Ganancia) pérdida en baja de activos fjos 
(Ganancia) pérdkfa en venta de Inversiones tefll)Orales 
(Ganancia) pérdida en valoración de ilstrurrentos financieros 
Otros ajustes (A"ovisión de intereses) 
Participación trabajadores 
h'pues to a la renta 

Efectivo proveniente de actividades operativas antes de cambios 
en el capltal de trabajo: 

(Aurrento) disrrinución en cuentas por cobrar 
(Aurrento) disrrinución en otras cuentas por cobrar 
(Aurrento) dlsninución en anticipo a proveedores 
(Aurrento) dlsmnución en Inventarios 
(Aurrenlo) dlsrnnución en gastos anticipados (prepagados) 
(Aurrento) disrrinución en otros activos 
Aurrento (dismnución) en cuentas por pagar correrciales 
Aurrento (dísmnución) en otras cuentas por pagar 
Aumento (dismnuck'.>n) en antic"°s de clientes 
Aurrento (dismnución) en gastos acurrulados trabajadores 
Aumento (disrrinución) en gastos acurrulados fisco 
Aurrento (dlsninución) Jubilación patronal 
Aurrento (dismnución) desahucio 
Aurrento (dlsmnuck'.>n) 15% partic�ación trabajadores 
Aurrento (dismnución) i'rpuesto a la renta 

Efectivo neto proveniente de actividades operativas 

240,868.00 

1,446,549.00 

14,478.00 
6,824.00 

1 ,007,965.00 

7,592.00 

57,264.00 
83,628.00 

40,544.00 
342,782.00 

2,604.00 

17,928.00 

195,548.00 

13.402.00 
376.00 

5,942.00 

2,437.00 
121 ,243.00 
43,080.00 

2,497,182.00 1 
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Anexo No. 11: Flujo de Caja Expertia Corporativa S.A. 

FLWO DE CAJA PROYECTADO AÑ0 2019 
EXPerrtA CORPORATIVA S.A. -,n1Q 

s:N� � MAR?'n � MAVn II INIO 1111 1n .nr:.n,c::Tn �f::PTIF='MRRJ:� tJnVlr:MRRS: � ---�----------------------------
SAi nCl INICIAi q:,? ].F,4 RGR 9.df; R1Q :171. R.47 70R RRO 343 flnfi n:u; 1 073 R67 1 ?Oll 70f; 1 HIS 741 1 !l11 R4.1. 1 '�" 1�1 1 795 670 

INGRESOS OPERACIONALES -- -- -- ---------
ARRDIDO OPERATIVO 428.245 425,762 423,128 413,113 402,590 383,271 365,324 365,324 364.051 356.485 355,562 355,562 
OTROS l'lGRESOS OPERACIONALES 12.9681 12,9!>0 12.eae 12,9,;,, 12,9681 12_9.,., 12.- 12,""" 12.- 12.ooe 12,866 12,966 
VSIITA DEVEHICULOS 28.926 27,898 46,862 130,330 135.099 188,773 167,969 o 122,024 o 12,492 o 

TOTAL INGRESOS OPERACIONALES '70,137 468,82.8 462.958 558,409 550,655 683,010 648,2.611 378,2110 499,041 369,451 381,020 368,528 

EDRESOS OPERAC__IONAl..g! ---- -----·---
GASTOS DE OPERACION 126.870 12.6.134 125.354 122,387 119.269 113,546 108,229 108,229 107,852 105.610 105.337 105.337 
GASTOS DE PERSONAL 76.517 77,552 91.498 79,270 86,005 95,119 79,061 85.897 89.240 79,023 79,055 141.998 
GASTOS DEADMNISTRACON 30,920 30,920 30,920 30,920 30,920 30,920 30,920 30,920 30,9.20 30,920 30,920 30,920 

TOTAL mRESOS OPERACIONALES 234,307 2:s.4,808 247,772 232,577 236,194 239,586 218,211 225,047 228,012 216,553 215,312 278,266 

!FLUJO IET'O �CIONAL - 238,8301 232,0191 236,1841 323,8321 314,4601 :s.43,4251 328,0481 163,2.431 271,0291 163,8971 166,7081 90,2731 

INGRESOS NO OPERACIONALES 
r,JA COBRADO POR BENES Y SERVICIOS 44,577 44,228 46,023 54,076 53,581 57,307 53,553 35,413 48.489 34.564 35,825 34,478 
REEMBOLSOS Y SERVCIOS DEADMNISTRACION CU 3,000 3.000 3.000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 3.000 3.000 

47,m 47,228 49,023 67,076 56,681 60,307 66,663 38,413 51,469 37,584 38,826 37,478 

B3RESOS NO OP�CIONALES .. . -. 

PAGO FINANCIAMIEM'OS 336,816 328,818 2'0,876 288,009 266,449 226,810 198,764 2016,620 206,398 207,173 204,994 228,241 
FINANal\t.'lefTO NSTITUCIOIES fl\lANCERAS 335,120 327,121 259,181 284,314 253,754 224,115 197,059 203.925 204,701 205.478 203,299 226,546 
GASTOS BANCARIOS 1,695 1,895 1,695 1.695 1,695 1,695 1,695 1,895 1,695 1,695 1,695 1,695 
PROVISION PAGO CIVIDENCOS - . . . . 160,000 - . . - - 160,000 
INTERESES PRESTAMO EXTERIOR ACCIONISTAS 150,000 150,000 
PAGO IMPUESTOS Y OTRAS OBLIGACIONES - - - 57.264 - - - - - . - -
TOTAL EGRESOS NO OPERACIONALES 336,816 3211,816 2'0,876 343,273 266,449 376,810 198,764 206,620 206,396 207,173 204,994 378,241 

! FLWO NETO NO OP�CIONAL (289,238) (2.81,5811) (211,863) (2116,197) (1911,1168) (315,603) (142,201) (187,207) (154,927) (189,809) (168,189) (340,7115)! 

FLUJONETOMBIISUAL 868,9� 819,376 842,708 880,343 995.936 1,023,857 1,209,706 1,196,741 1,311,843 1.296.131 1.296.670 1,045,177 
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Anexo No.12: Umbrales para indicadores financieros modelo Experto. 

Autor: Superintendencia de Bancos 

lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf 
1,501 1,501 1.501 1,501 1,501 1,501 1,501 1,501 1,501 1,501 1,501 1,501 1,501 1,501 1.501 1,501 
1 500 1,500 1 500  1 500 1,500 1 500 1,500 1 500 1 500 1 500 1 500 l 500 1 500 1.500 1,500 1 500 

0,9186 0,7680 1.1572 0,8208 1.1048 1.1832 1.0268 1.1069 l.1147 0,7388 1.0064 1.0728 0,7765 1.0469 0,7786 1.2171 
0,9185 0 7679 1.1571 0,8207 1.1047 1.1831 1.0267 1.1068 1.1146 0,7387 1.0063 1.0727 0,7764 1.0468 0,7785 1.217 
0,5626 0,3932 0,8927 0,4491 0,8137 0,9332 0,7028 0,8167 0,8284- 0,3639 0,6752 0,7672 0,4020 0,7306 0,4041 0,9875 
O 5625 0,3931 0 8926 0 4490 O 8136 0,9331 0,7027 0,8166 O 8.283 0 3638 0 6751 O 7671 0,4019 0 7305 0,4040 0 9874 
0,3445 0,2014 0,6887 O 2458 0,5993 0,7360 0,4810 0,6026 0 6156 0 1793 0 4530 0 5487 0,2081 O 5099 0,2098 0 8012 O 7065 
0 3444 0,2013 O 6886 0,2457 O 5992 O 7359 0,4809 0 6025 0 6155 0 1792 0 4529 0 5486 O 2080 0,5098 0,2097 0 8011 O 7064 
0 2110 O 1031 0 5313 0,1345 0 4414 0.5805 0,3293 0,4447 0 4575 0 0883 0 3039 0,3924 0,1078 0 3559 0,1089 O 6501 O 5497 
0,2109 0,1030 0 5312 0 1344 0 4413 0,5804 0,3292 0,4446 0 4574 00882 0 3038 0 3923 0 1077 O 3558 0,1088 O 6500 0,5496 

93 0,0528 04099 0,0736 0,3251 0,4579 0,2254 0,3281 0 3400 0 0435 0 2039 0,2807 0 0558 0 2484 0,0566 0,5275! 
O 1292 0,0527 0 4098 0 0735 O 3250 0 4578 0,2253 0,3280 0 3399 0 0434 0 2038 0 2806 0 0557 O 2483 0,0565 O 5274 
O 0792 0,0271 0,3162 0,0403 0,2395 0,3612 0,1543 0,2421 0,2527 0,0215 0,1368 0,2008 0,0289 O 1734 0,0294 0.4280 
0 0791 0,0270 0 3161 0,0402 O 2394 0.3611 O 1542 0,2420 0 2526 0 0214 O 1367 O 2007 O 0288 O 1733 0 0293 0 4279 
0 0485 0,0139 0 2439 0,0221 O 1764 0 2849 O 1056 0,1787 0,1878 0,0106 0 0918 0,1436 0 0150 O 1210 0 0153 0 3473 
0,0484 0,0138 0,2438 0,0220 0,1763 0,2848 0,1055 0,1786 0,1877 0,0105 0,0917 0,1435 0,0149 0,1209 0,0152 0,3472 
0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,000.! ____Q,_ 0001 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1.000 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

0,6475 0,4575 0 7271 0,5342 0,7085 0,7429 0,7161 0,7583 0,7267 0.4847 0,6394 0,7544 0,5213 0,6819 0,5082 0,7159 
0,6474 0 4574 0 7270 0,5341 O 7084 0,7428 0 7160 0 7582 0 7266 O 4846 0 6393 0 7543 O 5212 0,6818 0 5081 O 7158 
0,4193 0,2094 0,5286 0,2853 0 5019 0,5518 0,5127 0,5750 0,5281 0,2349 0,4088 0,5691 0,2718 0,4650 0,2582 0,5124 
0 4192 0,2093 0,5285 0,2852 O 5018 0,5517 0,5126 0,5749 0,5280 0 2348 0,4087 O 5690 0 2717 0,4649 O 2581 0,5123 
0,2715 0,0958 0,3843 O 1524 O 3555 0,4099 0 3671 0,4360 0,3838 0,1139 0,2614 0,4293 O 1417 0,3170 O 1312 0,3668 
0 2714 0 0957 0,3842 O 1523 0.3554 0 4098 O 3670 0,4359 0,3837 O 1138 0,2613 0 4292 O 1416 0 3169 0 1311 0 3667 
0,1758 0,0439 0,2794 00814 0 2519 0,3045 O 2628 0,3306 0,2789 0 0553 0,1671 O 3238 0 0739 0,2162 0 0667 O 2626 
0,1757 0 0438 0,2793 00813 O 2518 0 3044 O 2627 0 3305 0 2788 0 0552 O 1670 O 3237 0 0738 0.2161 0 0666  O 2625 
0,1139 0.0201 0,2031 0,0435 O 1784 0,2262 0 1882 0,2507 0,2027 O 0268 0,1069 O 2443 O 0386 0,1474 0 0340 0 1880 0,1422 
O 1138 0 0200 0,2030 0,0434 O 1783 0,2261 O 1881 0 2506 0,2026 0,0267 0,1068 O 2442 O 0385 O 1473 0 0339 0,1879 O 1421 
O 0738 00093 0,1477 0 0233 O 1264 0,1680 0,1348 0,1901 0,1473 0,0131 0,0684 O 1843 0 0202 0,1005 0,0173 O 1346 0 0963 
0 0737 00092 0,1476 0 0232 O 1263 0,1679 0,1347 0,1900 0,1472 0,0130 0,0683 0,1842 0 0201 0 1004 O 0172 O 1345 0 0962 
0 0478 0 0043 0,1074 0,0125 O 0896 O 1248 0 0965 O 1442 0 1071 0,0064 0,0437 0 1390 0,0106 0 0686 0 0088 0,0964 0 0652 
0.0477 O 0042 0,1073 0 0124 0 0895 O 1247 O 0964 0,1441 0,1070 00063 0,0436 O 1389 0,0105 O 0685 0 0087 0 0963 O 0651 
0.0001 0.!.0()()1 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 
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0,1286 0,1439 0,1257 0,1821 0,1532 
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
1,2604 0,2501 0,2731 0,2501 0,2590 0,2529 0,2518 0,2649 0,2603 0,2500 0,2511 0,2878 0,2531 0,2662 0,2506 0,2989 0,2742 

0,1382 0,1261 0,1529 0,1261 0,1365 0,1294 0,1281 0,1434 0,1380 0,1260 0,1273 0,1701 0,1296 0,1449 0,1267 0,1831 0,1542 
0,3837 0,3750 0,3942 0,3751 0,3825 0,3774 0,3765 0,3874 0,3836 0,3750 0,3759 0,4065 0,3775 0,3885 0,3755 0,4158 0,3951 
0,2614 0,2511 0,2741 0,2511 0,2600 0,2539 0,2528 0,2659 0,2613 0,2510 0,2521 0,2888 0,2541 0,2672 0,2516 0,2999 0,2752 

1,5069 0,5000 0,5153 0,5000 0,5060 0,5019 0,5012 0,5099 0,5069 0,5000 0,5007 0,5252 0,5020 0,5108 0,5004 0,5326 0,5160 
0 3760 O 3952 0,3761 0,3835 0,3784 0 3775 0,3884 0,3846 0 3760 0.3769 04075 0,3785 0,3895 0,3765 0,4168 0,3961 

0,6302 0,6250 0,6365 0,6.250 0,6295 0,6264 0,6259 0,6324 0,6301 0,6250 0,6255 0,6438 0,6265 0,6330 0,6253 0,6495 0,6369 
0,5079 0,5010 0,5163 0,5010 0,5070 O 5029 0,5022 0,5109 0,5079 0,5010 0,5017 0,5262 0,5030 0 5118 0,5014 0,5336 0,5170 
0,7534 0 7500 0,7576 0,7500 0,7530 0,7509 0,7506 0,7549 0,7534 0,7500 0,7504 O 7625 0,7510 0,7553 0,7502 0,7663 0,7579 

0,6260 0,6375 0,6260 0,6305 0,6274 0,6269 0,6334 0;6311 0,6260 0,6265 0,6448 0,6275 0,6340 0,6263 0,6505 0,6379 
0,8767 0,8750 0,8787 0,8750 0,8765 0,8754 0,8753 0,8775 0,8767 0,8750 0,8752 0,8812 0,8754 0,8776 0,8751 0,8831 0,8788 
0,7544 0,7510 0,7586 0,7510 0,7540 0,7519 0,7516 0,7559 0,7544 0,7510 0,7514 0,7635 0,7520 0,7563 0,7512 0,7673 0,7589 
1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
0,8777 0,8760 0,8797 0,8760 0,8775 0,8764 0,8763 0,8785 0,8777 0,8760 0,8762 0,8822 0,8764 0,8786 0,8761 0,8841 0,8798 

lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf 

1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 

= 
. 

-' e,•� , : ' . 

Max 0,1646 0,1632 0,1634 0,1631 0,1666 0,1631 0,1632 0,1649 O 1634 0,1633 0,1638 0,1638 0,1632 0,1638 0,1637 0,1750 0,1632 . Mln 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Max 0,2680 0,2661 0,2663 0,2659 0,2708 0,2659 0,2660 0,2685 0,2663 0,2662 0,2669 0,2669 0,2660 0,2669 0,2668 0,2826 0,2662 . Min 0,1647 0,1633 0,1635 0,1632 0,1667 0,1632 0,1633 0,1650 0,1635 0,1634 0,1639 0,1639 0,1633 0,1639 0,1638 0,1751 0,1633 
Max 0,4363 0,4339 0,4342 0,4337 0,4403 0,4336 0,4338 0,4370 0 4342 0,4339 0,4349 0,4349 0,4338 0,4349 0 4347 0,4561 0,4339 
Min 0,2681 0,2662 0,2664 0,2660 0,2709 0,2660 0,2661 0,2686 0,2664 0,2663 0,2670 0,2670 0,2661 0,2670 0,2669 0,2827 0,2663 

Max 0,7105 0,7074 0,7078 0,7071 0,7158 0,7071 0,10n 0,7115 0,7078 0,7074 0,7088 0,7088 0,7073 0,7087 0,7084 0,7363 0,7075 

; Min 0,4364 0,4340 0,4343 0,4338 0,4404 0,4337 0,4339 0,4371 0,4343 0,4340 0,4350 0,4350 0,4339 0,4350 0,4348 0,4562 0,4340 . . Max 1.1569 1.1533 1.1539 1.1531 1.1637 1.1531 1.153 1.1583 1.1538 1.1533 1.1551 1.155 1.1533 1.1549 1.1545 1.1886 1.1535 

; Min 0,7106 0,7075 0,7079 0,7072 0,7159 0,7072 0,7073 0,7116 0,7079 0,7075 0,7089 0,7089 0,7074 0,7088 0,7085 0,7364 0,7076 
Max 1.8838 1.8804 1.8811 1.8803 1.8918 1.8803 1.8799 1.8858 1.8809 1.8801 1.8824 1.8822 1.8805 1.8821 1.8813 1.9187 1.8807 . 
Min 1.157 1.1534 1.154 1.1532 1.1638 1.1532 1.1531 1.1584 1.1539 1.1534 1.1552 1.1551 1.1534 1.155 1.1546 1.1887 1.1536 . Max 3.0674 3.0658 3.0665 3.0662 3.0755 3.0661 3.0649 3.0701 3.0662 3.065 3.0677 3.0671 3.0663 3.0672 3.0658 3.0974 3.0662 
Min 1.8839 1.8805 1.8812 1.8804 1.8919 1.8804 1.88 1.8859 1.881 1.8802 1.8825 1.8823 1.8806 1.8822 1.8814 1.9188 1.8808 
Ma)( lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf 

• Min 3.0675 3.0659 3.0666 3.0663 3.0756 3.0662 3.065 3.0702 3.0663 3.0651 3.0678 3.0672 3.0664 3.0673 3.0659 3.0975 3.0663 
Ma)( -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 - 0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 
Min -lnf -lnf -lnf -lnf -lnf "-lnf -lnf -lnf - lnf -lnf -lnf •lnf -lnf -lnf '-lnf -lnf -lnf 
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0,2248 
0,4462 
0,3356 
0,5570 
0,4463 
0,6677 
0,5571 
0,7785 
0,6678 
0,8892 
0,7786 
1.0000 
0,8893 

0,0000 0,0000 0,0000 
0,2222 0,2323 0,2222 
0,1112 0,1228 0,1113 
0,3333 0,3420 0,3333 
0,2223 0,2324 0,2223 
0,4444 0,4516 0,4444 
0,3334 0,3421 0,3334 
0,5555 0,5613 0,5555 
0,4445 0,4517 0,4445 
0,6666 0,6710 0,6666 
0,5556 0,5614 0,5556 
0,7777 0,7806 0,7777 
0,6667 0,6711 0,6667 
0,8888 0,8903 0,8887 
0,7778 0,7807 0,7778 
1.0000 1.0000 1.0000 
0,ª589�� � 0,8888 

0,1143 0,1111 
0,0000 0,0000 0,0000 
0,2225 0,2250 0,2222 
0,1116 0,1144 0,1112 
0,3335 0,3357 0,3334 
0,2226 0,2251 0,2223 
0,4446 0,4464 0,4445 
0,3336 0,3358 0,3335 
0,5556 0,5572 0,5556 
0,4447 0,4465 0,4446 
0,6666 0,6679 0,6667 
0,5557 0,5573 0,5557 
0,7777 0,7786 0,7778 
0,6667 0,6680 0,6668 
0,8887 0,8893 0,8889 
0,7778 0,7787 0,7779 
1.0000 1.0000 1.0000 
0,8888 0,8894 0,8890 

·- - - - -- - - --

0,1130 0,1378 
0,0000 0,0000 
0,2239 0,2455 
0,1131 0,1379 
0,3348 0,3533 
0,2240 0,2456 
0,4457 0,4611 
0,3349 0,3534 
0,5565 0,5689 
0,4458 0,4612 
0,6674 0,6767 
0,5566 0,5690 
0,7783 0,7844 
0,6675 0,6768 
0,8891 0,8922 
0,7784 0,7845 
1.0000 1.0000 
0,8892 0,8923 

). - --����•V� . 'T. -�-.�- - -. · • . . :,7�lilil'f"�.�
.
--:: · · . · ·-·::··;-· .- ·sector·-

- :: 1 --_ -·z -- - 3-- . ·-11 � -s 
. 

- -... �:5�·. - 7 

Max 
1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 
1.4959 1.4958 1.4958 1.4956 1.4978 1.4954 1.4967 
1.2235 1.2234 1.2234 1.2233 1.2253 1.223 1.2243 

1.829 1.289 1.8289 1.8287 1.831 1.8286 1.8299 
1.496 1.4959 1.4959 1.4957 1.4979 1.4955 1.4968 

2.2364 2.2363 2.2363 2.236 2.2382 2.236 2.2373 
1.8291 1.829 1.829 1.8288 1.8311 1.8287 1.83 
2.7345 2.7344 2.7344 2.734 2.7361 2.7341 2.7353 
2.2365 2.2364 2.2364 2.2361 2.2383 2.2361 2.2374 
3.3435 3.3435 3.3434 3.343 3.3447 3.3432 3.3442 
2.7346 2.7345 2.7345 2.7341 2.7362 2.7342 2.7354 
4.0881 4.0882 4.0881 4.0875 4.0887 4.0881 4.0887 
3.3436 3.3436 3.3435 3.3431 3.3448 3.3433 3.3443 

lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf 
4.0882 4.0883 4.0882 4.0876 4.0888 4.0882 4.0888 

o 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
-lnf -lnf -lnf •lnf -lnf . ·lnf -lnf 

•= ·• 
1.0001 1.0001 
1.4952 1.4961 
1.2231 1.2238 
1.8281 1.8293 
1.4953 1.4962 
2.2351 2.2366 
1.8282 1.8294 
2.7327 2.7346 
2.2352 2.2367 
3.3411 3.3436 
2.7328 2.7347 
4.085 4.0881 

3.3412 3.3437 
lnf lnf 

4.0851 4.0882 
0.0000 0.0000 

- lnf -lnf 

0,1111 0,1122 0,1155 0,1112 0,1260 0,1111 0,1373 0,1137 
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
0,2222 O 2232 0,2261 0,2223 0,2353 0,2222 0,2451 0,2244 
0,1112 0,1123 0,1156 0,1113 0,1261 0,1112 0,1374 0,1138 
0,3333 0,3342 0,3366 0,3334 0,3445 0,3333 0,3530 0,3352 
0,2223 0,2233 0,2262 0,2224 0,2354 0,2223 0,2452 0,2245 
0,4444 0,4451 0,4472 0,4445 0,4538 0,4444 0,4608 0,4460 
0,3334 0,3343 0,3367 0,3335 0,3446 0,3334 0,3531 0,3353 
0,5556 0,5561 0,5578 0,5556 0,5630 0,5555 0,5686 0,5568 
0,4445 0,4452 0,4473 0,4446 0,4539 0,4445 0,4609 0,4461 
0,6667 0,6670 O 6683 0,6666 0,6722 0,6666 0,6765 0,6676 
0,5557 0,5562 0,5579 0,5557 0,5631 0,5556 0,5687 0,5569 
0,7778 0,7780 0,7789 0,7777 0,7815 0,7777 0,7843 0,7784 
0,6668 0,6671 0,6684 0,6667 0,6723 0,6667 0,6766 0,6677 
0,8889 0,8890 0,8894 0,8888 0,8907 0,8888 0,8921 0,8892 
0,7779 0,7781 0,7790 0,7778 0,7816 0,7778 0,7844 0,7785 
1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1., 
0,8890 0,8891 0,8895 0,8&89 º-�O? 0,8889 0,8922 0,88931 

rn:1111 
1.2234 1.2234 1.2231 1.2252 1.2233 1.2248 1.2237 

1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 
1.4974 1.4959 1.4959 1.4956 1.4977 1.4958 1.4974 1.4962 
1.2249 1.2235 1.2235 1.2232 1.2253 1.2234 1.2249 1.2238 
1.8306 1.829 1.8292 1.8288 1.831 1.829 1.8306 1.295 
1.4975 1.496 1.496 1.4957 1.4978 1.4959 1,4975 1.4963 

2.238 2.2364 2.2366 2.2363 2.2383 2.2364 2.238 2.2369 
1.8307 1.8291 1.8293 1.8289 1.8311 1.8291 1.8307 1.8296 
2.7361 2.7346 2.7347 2.7345 2.7363 2.7345 2.7361 2.7351 
2.2381 2.2365 2.2367 2.2364 2.2384 2.2365 2.2381 2.237 
3.3451 3.3437 3.3439 3.3437 3.345 3.3437 3.3451 3.3442 
2.7362 2.7347 2.7348 2.7346 2.7364 2.7346 2.7362 2.7352 
4.0896 4.0884 4.0887 4.0887 4.0892 4.0885 4.0895 4-.089] 
3.3452 3.3438 3.344 3.3438 3.3451 3.3438 3.3452 3.3443 

lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf lnf 
4.0897 4.0885 4.0888 4.0888 4.0893 4.0886 4.0896 4.0892 
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

-lnf -lnf -lnf -lnf -lnf • -lnf -lnf -lnf 



.. Max lnf lnf lnf lnf lnr lnf lnt lnf 
Mln 9.3565 11.3499 9.3565 11.3499 9.3565 9.3565 9.3565 9.3565 
Max 9.3564 11.3498 9.3564 11.3498 9.3564 9.3564 9.3564 9.3564 
Mln 4.6796 5.6764 4.6796 5.6764 4.6796 4.6796 4.6796 4.6796 
Max 4.6795 5.6763 4.6795 5.6763 4.6795 4.6795 4.6795 4.6795 . Min 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 
Max 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
Min O 7501 0,7501 0 7501 0,7501 0,750.l 0,7501 0,7501 0,7501 
Max 0,7500 0,7500 0,7500 0,7500 0,7500 0,7500 0,7500 0,7500 . Min 0,5002 0,5001 0,5002 0,5001 0,5002 0,5002 0,5002 0,5002 . 
Max 0,5001 0,5000 0,5001 0,5000 0,5001 0,5001 0,5001 0,5001 
Min 0,2503 0,2502 0,2503 0,2502 0,2503 0,2503 0,2503 0,2503 
Max 0 2502 O 2501 O 2502 O 2501 O 2502 0 2502 O 2502 O 2502 
Min 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 00001 
Max 0 0000  0 0000  00000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 
Min -4.0449 -11.138 -4.0449 -11.138 -4.0449 -4.0449 -4.0449 -4.0449 
Max -4.045 -11.1381 -4.045 -11.1381 -4.045 -4.045 -4.045 -4.045 
Mln -lnf -lnf -lnf -lnf -lnf • -lnf -lnf -lnf 

0,4270 0,3845 0,4658 0,4195 0,4183 0,4708 0,4243 0,3969 
lax 1 0,4269 0,3844 0,4657 0 4194 0,4182 0 4707 0 4242 0,3968 

nj 0,1837 0,1481 0,2171 0,1762 0,1769 0,2218 0,1803 0,1580 
0,1836 0,1480 0,2170 0,1761 0,1768 0,2217 0,1802 0,1579 
0,0790 0,0571 0,1012 0,0740 0,0748 0,1045 0,0767 0,0629 
0,0789 0,0570 0,1011 0,0739 0,0747 0,1044 0,0766 0,0628 
0,0340 0,0220 0 0472 0 0311 0 0317 0 0493 0 0326 0 0251 
0,0339 0,0219 0,0471 0,0310 0,0316 0,0492 0,0325 0,0250 
0,0147 O 0085 0,0221 0 0131 O 0134 0,0233 0,0139 0,0101 
0,0146 0,0084 0,0220 0,0130 0,0133 0,0232 0,0138 0,0100 
0,0064 0,0033 0,0103 0,0056 0,0057 0,0110 0,0060 0,0041 
0,0063 0,0032 0,0102 0,0055 0,0056 0,0109 0,0059 0,0040 
0,0028 0 0014 0,0049 0,0024 0,0025 0,0052 0,0026 0,0017 
0 0027 0,0013 0,0048 0,0023 0,0024 0,0051 0,0025 0,0016 
0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

-lnf -lnf -lnf -lnf -lnf '-lnf -lnf -lnf 

lnf lnf lnf lnf lnf 
9.3565 11.3499 9.3565 9.3565 
9.3564 11.3498 9.3564 9.3564 
4.6796 5.6764 4.6796 4.6796 
4.6795 5.6763 4.6795 4.6795 
1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 
1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
0,7501 0,7501 0,7501 0,7501 
0,7500 07500 0,7500 0,7500 
0,5002 0,5001 0,5002 0,5002 
0,5001 0,5000 0,5001 0,5001 
0,2503 0,2502 0,2503 0,2503 
0 2502 O 2501 O 2502 O 2502 
0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

-4.0449 -.11.138 -4.0449 -4.0449 

11.3499 
11.3498 
5.6764 
5.6763 
1.0001 
1.0000 
0,7501 
0,7500 
0,5001 
0,5000 
0,2502 
O 2501 
0,0001 
0,0000 

-11.138 

-lnf lnf lnf lnf 
9.3565 11.3499 9.3565 9.3565 
9.3564 11.3498 9.3564 9.3564 
4.6796 5.6764 4.6796 4.6796 
4.6795 5.6763 4.6795 4.6795 
1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 
1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
0 7501 0,7501 0,7501 0,7501 
0,7500 0,7500 0 7500 0,7500 
0,5002 0,5001 0,5002 0,5002 
0,5001 0,5000 0,5001 0,5001 
0,2503 0,2502 0,2503 O 2503 
0 2502 0,2501 0,2502 0 2502 
0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 
0 0000  0,0000 0,0000 0,0000 

-4.0449 -11.138 -4.0449 -4.0449 
-4.045 -11.1381 -4.045 -4.045 -11.1381 -4.045 ·11.1381 -4.045 -4.045 

-lnf -lnf -lnf -lnf -lnf -lnf '•lnf - l n f  -lnf 

1.0000 1.0000 
0,4744 0,4541 0,4261 0,4759 0,4441 0,5073 0,3951 0,4657 0,4526 
0,4743 0,4540 0,4260 0,4758 04440 0,5072 0,3950 0,4656 0 4525 
0,2274 0,2064 0,1817 0,2267 0,1975 0,2580 0,1568 0,2191 0,2066 
0,2273 0,2063 0,1816 0,2266 0,1974 0,2579 0,1567 0,2.190 0,2065 
0,1090 0,0938 0,0775 0,1080 0,0879 0,1312 0,0623 0,1031 0,0943 
0,1089 0,0937 0,0774 0,1079 0,0878 0,1311 0,0622 0,1030 0,0942 
O 0523 0 0427 0 0331 0 0515 O 0391 0,0668 0,0248 0,0486 0,0431 
0 0522 0,0426 0,0330 0,0514 0,0390 0,0667 0,0247 0,0485 0,0430 
0,0251 0,0194 0,0142 0,0246 0,0174 0 0340 0,0099 0 0229 0,0197 
0,0250 0,0193 0,0141 0,0245 0,0173 0,0339 0,0098 0,0228 0,0196 
0,0121 0,0089 0,0061 0,0118 0,0078 0,0173 0,0040 0,0108 0,0091 
0,0120 0,0088 0,0060 0,0117 0,0077 0,0172 0,0039 0,0107 0,0090 
0,0058 0,0041 0,0027 0,0056 0,0035 0,0089 0,0016 0,0051 0,0042 
0,0057 0,0040 0,0026 0,0055 0,0034 0,0088 0,0015 0,0050 0,0041 
0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

-lnf -lnf -lnf -lnf -lnf -lnf '-lnf -lnf -lnf 

141 
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0,3887 0,4508 0,4448 0,4461 0,4541 0,2031 0,4344 0,4185 0,4271 0,4310 0,4243 0,4238 0,3742 0,4563 0,4504 0,4168 0,3516 
0,3886 0,4507 0,4447 0 4460 0,4540 0,2030 0,4343 0,4184 0,4270 0,4309 0,4242 0,4237 0,3741 0,4562 0,4503 0,4167 0,3515 
0,1671 0,2034 0,1997 0,2000 0,2177 0,1009 0,1911 0,1757 0,1831 0,1859 0,1838 0,1979 0,1702 0,2084 0,2032 0,1900 0,1579 
0,1670 0,2033 0,1996 0,1999 0,2176 0,1008 0,1910 0,1756 0,1830 0,1858 0,1837 0,1978 0,1701 0,2083 0,2031 0,1899 0,1578 
0,0719 0,0918 0,0897 0,0897 0,10441 0,0501 0,0841 0,0738 0,0785 0,0803 0,0796 0,0925 0,0774 0,0952 0,0917 0,0866 0,0709 
0,0718 0,0917 0,0896 0,0896 0,1043 0,0500 0,0840 0,0737 0,0784 0,0802 0,0795 0,0924 0,0773 0,0951 0,0916 0,0865 0,0708 
0,0309 0,0415 0,0403 0,0403 0,0501 0,0249 0,0371 0,0311 0,0337 0,0347 0,0345 0,0432 0,0352 0,0436 0,0414 0,0395 0,0319 
0,0308 0 0414 0,0402 0,0402 0,0500 0,0248 0,0370 0,0310 0,0336 0,0346 0,0344 0,0431 0,0351 0,0435 0,0413 0,0394 0,0318 
0,0134 0,0188 0,0181 0,0181 0,0241 0,0124 0,0164 0,0131 0,0145 0,0150 0,0150 0,0202 0,0161 0,0199 0,0187 0,0181 0,0144 
0,0133 0,0187 0,0180 0,0180 0,0240 0,0123 0,0163 0,0130 0,0144 0,0149 0,0149 0,0201 0,0160 0,0198 0,0186 0,0180 0,0143 
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