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Resumen

El presente trabajo de investigacion analiza los riesgos de crédito, operativo y
liqguidez en una empresa del sector de servicios especificamente el arrendamiento
vehicular a largo plazo, actividad que esta 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 metodologias: las S 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 andlisis de brechas, estado de flujo de efectivo y flujo de caja.

Y por ultimo el riesgo operacional y legal, desarrollado a través de levantamiento
de procesos, matrices de riesgo y analisis de la normativa vigente para este sector

empresarial.

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

financieros, tipo de riesgo financiero.
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Introduccion

La gestion de riesgos financieros es un tema que esta ganando importancia en el
ambito empresarial ya no solo en el sector financiero, esto como consecuencia de las
grandes pérdidas econoémicas que puede ocasionar el no planificar adecuadamente
medidas de prevencion y solucidn ante posibles eventos de riesgo. Las empresas cada
dia 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 de liquidez, lograr un equilibrio entre riesgo y rendimiento es
fundamental para evitarlo. Optimizar los recursos disponibles es otro punto clave para
implementar una adecuada gestion de riesgos, la comunicacion oportuna conjuntamente
con politicas claras por parte de los directivos, son los mejores canales para lograrlo.

Este trabajo de investigacion estd enfocado al andlisis de tres riesgos: liquidez,
crédito y operacional en una empresa de servicios dedicada al alquiler de vehiculos a
largo plazo; para el efecto se ha realizado un estudio pormenorizado de las fonnas de
identificacion, medicion y mitigacion de estos riesgos, existe mucha bibliografia al
respecto pero en su mayoria enfocada al sector financiero, algunas formas de mitigacion
aplicadas en este sector fueron incluidas para la empresa motivo de analisis por acoplarse
perfectamente en el objetivo de disminuir el riesgo con las caracteristicas que posee.

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

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

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

En la cuarta parte se presentan las conclusiones y recomendaciones detenninadas
una vez finalizada aplicacion practica. Por Gltimo, se incluyen los anexos para un mejor

entendimiento del trabajo realizado.
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Capitulo primero

1.Planteamiento del problema

1.1 Descripcion de la realidad problemaitica

Expertia Corporativa S.A. es una compaiiia cuyo objeto social es la renta,
arrendamiento, alquiler y venta de vehiculos a largo plazo', fue creada en el afio 2010
como Produrenting y fue parte del grupo corporativo Produbanco. En el afio 2013 fue
vendida a otros inversionistas ecuatorianos, como consecuencia de los resultados
favorables generados en la consulta popular del 7 de mayo del 2011 pregunta 3. en la
cual se disponia la prohibicién a las instituciones {inancieras del sistema financiero
privado, asi como las empresas de comunicacién privadas de caracter nacional, sus
directores y principales accionistas, sean duefios o tengan participacion accionaria
fuera del ambito financiero o comunicacional. En el afio 2015 cambi6 su razén social,
manteniendo su objeto social.

Esta linea de negocio en el Ecuador inicia alrededor del aiio 2008 con un
crecimiento sostenido, sin embargo, tienen un estancamiento parcial entre los afios
2015 y 2016 por los dificiles eventos econdmicos que atraveso el pais. De acuerdo con
las estadisticas macroeconémicas del INEC y el Banco Central durante el afio 2016, el
Ecuador experimenté una contraccion anual del PIB de -1.5%, el punto mas bajo de la
tendencia decreciente observada desde el 2012. Este resultado se atribuye
principalmente a varios factores: (1) lareduccion del precio del petréleo en el mercado
internacional que inici6 en el 2015 en $ 41.60 y cerré con un precio promedio de
$35.00 por barril en el 2016; (2) la apreciacion del d6lar frente al peso colombiano que
fue devaluado en un 50% en el afio 2015 por la recuperaciéon de la economia

Estadounidense después de la fuerte crisis vivida por ese pais en los afios 2008 y 2009;

I 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 afios como méximo; es muy diferente de la figura de

leasing puesio 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 16 de abril del
2016 que afecto principalmente a las provincias de Esmeraldas y Manabi.

Estos eventos afectaron en gran proporcion los ingresos del estado con una
disminucion del 12.10% entre los afios 2015y 2016. El efecto en el sector empresarial
por primera vez desde el afio 2010, fue una disminucion en la cantidad de empresas
del 3.5% en el aiio 2015. considerando la actividad el 50% de las empresas cerradas
pertenecian al sector comercial, el 26% al sector de la construccion, el 14% a servicios,
5% a manufactura, 4.6% al sector primario sin mineria y el 0.8% a la mineria; y de
acuerdo al tamario el 92% fueron micro y pequefias, 6% a medianas y 2% a grandes
empresas.

En el sector automotriz donde se encuentra Expertia Corporativa ha tenido un
desempefio positivoen el aiio 2017 frente a los dos aiios anteriores, por la recuperacion
economica nacional, la expansion del crédito. la demanda represada, y principalmente
la apertura en los cupos de importacion en los vehiculos nuevos por el Acuerdo
Comercial con la Unién Europea (AEADE 2018, 4), lo cual se puede visualizar en el

siguiente grifico:

Crifico 1: Ventas mensuates de vehiculos (unidadcs)

Fuente: Boletin Sector Automotor en cifras (2018)

Elaboracién propia

Expertia Corporativa S.A. como toda compaiia privada busca una mayor
participacion y rentabilidad en el mercado, para lo cual es necesario implementar una
mctodologia de gestion de riesgos financieros. "En un entorno cada vez mis

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

estratégicos marcados de la empresa” (Lopez y Sanchez 2013, 1).

Con esta investigacion se busca establecer una metodologia para mitigar los
riesgos que puedan presentarse tanto en el sector econdmico relacionado como en la
entidad objeto de este estudio. Los principales riesgos que se pueden identificar son
los siguientes:

o Inexistencia de una metodologia de analisis crediticio para potenciales

clientes.

e [alta de procedimientos formales.

¢ (Cambios constantes en la normativa vigente, aplicada a este sector

empresarial.

e Riesgo de liquidez asociado a factores internos (giro del negocio) v externo

(situacion econémica del pais).

La Superintendencia de Compaiiias organismo regulador a pesar de obligar a
presentar balances bajo NIIF? no exige a las entidades bajo su control que tengan un
plan de gestion de riesgos a difierencia del sector financiero que si los tiene. es
importante implementarlo también para las empresas del sector real puesto que la
contribucién que hacen al desarrollo del pais no solo se mide con el flujo de entradas
y salidas 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

¢{Como desarrollar un modelo de gestion de riesgos en una empresa de

servicios dedicada al alquiler de vehiculos a largo plazo?
1.3 Objetivo general y especificos

Objetivo general:
Desarrollar un modelo de gestion de riesgos para Expertia Corporativa S.A.
empresa dedicada al alquiler de vehiculos a largo plazo; a través de la identificacion,

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

2 Normas Internacionales de Informacion Financiera (N11F)
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actividades; generando asi una ventaja competitiva, aumentar su productividad,

garantizar su permanencia y crecimiento en el mercado.

Objetivos especificos:
* Analizar los principales riesgos relacionados al renting vehicular.
o Tdentificar los riesgos y categorizarlos seglin el impacto que pueden tener si
ocurrieran.
e Proponer un modelo que mitigue los riesgos identificados en los procesos mas

criticos.

1.4  Justiticacion

Todas las organizaciones sin importar su tamafio, actividad o ubicacion; se
enfrentan a riesgos internos propios de su actividad o riesgos externos ajenos a su control
que de ocurrir pueden impactar negativamente sus resultados. Estos riesgos no son
estdticos por el contrario estdn en constante cambio como resultado de la globalizacion.
El mercado busca acceder a mejores bienes o servicios, esto hace que la oferta se haga
mds competitiva, obligando a los productores a desarrollar herramientas y mecanismos
que permitan convertir las amenazas en oportunidades, incrementar sus fortalezas y
disminuir sus debilidades. Implementar una adecuada gestion de riesgos permite alcanzar

estos objetivos.

Con esta investigacion se pretende aportar en Expertia Corporativa mecanismos
internos que le permitan identificar y aplicar métodos para predecir mas acertadamente
los riesgos a los que esta expuesta. En base a estos resultados la gerencia debe decidir si
los asume o los transiiere, segtin su aversion al riesgo. Es importante que la alta gerencia,
gerentes de area y trabajadores en general, encaminen sus esfuerzos a la mejora continua
y conozcan sus responsabilidades en la administracion de riesgos con la finalidad que
tenga éxito en su implementacion y mantenimiento.

Se han publicado varios estudios relacionados a la gestion de riesgos
empresariales a nivel internacional, la mayoria de estos se lo ha hecho orientado a los
bancos e instituciones financieras por el nivel de exposicion que manejan, sin embargo el
sector no financiero también asume riesgos inherentes en sus operaciones habituales por

lo cual se hace necesario fomentar una practica de gestion del riesgo por las implicancias
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que puede tener en los resultados econémicos, la situacion financiera y la permanencia

de cualquier compaiiia. (Zenklussen 2017, 4).
1.5 Delimitacién del problema

La investigacion se centrara a una sola empresa Expertia Corporativa S.A., su
oficina matriz esta ubicada en la ciudad de Quito, donde centraliza la administracion y
una sucursal en Guayaquil, se estudiara toda la estructura de la compaiiia para identificar
correctamente los riesgos a los que esta expuesta, con la ayuda del personal que trabaja
en la institucion a través de entrevistas, encuestas, reportes financieros publicados en la
Superintendencia de Compaiiias; insumos que serviran de entrada para entender
claramente la problematica y establecer soluciones que ayuden a la compariia a mejorar

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

2.Marco teorico

2.1.El arrendamiento operativo a largo plazo (Renting)
2.1.1 Reseifia histérica

El arrendamiento operativo llamado también renting en los paises anglosajones, se
inicia en Estados Unidos en el afio 1920, cuando la compaiiia telefonica Bell Telephone
System, empez6 a arrendar los teléfonos en lugar de venderlos, con el tiempo se arrendaba
maquinarias, computadores, vehiculos, inmuebles, entre otros (Ochoa Mejia 2010).

El renting de vehiculos es una actividad que inicia alrededor del afio 1918 como un
negocio simple, se rentaba el auto por un dia y se cobraba los gastos relacionados mas un
porcentaije de utilidad para el propietario, con el tiempo fue creciendo. Para el aiio de
1930 la compaiiia Hertz creé el concepto de alquilarlo aqui y dejarlo alli, en 1950 ya
existian varias compaiiias de alquiler de vehiculos 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 vehiculo
como: seguro, servicio de recoleccion del vehiculo alquilado, rastreo satelital, impuestos
fiscales, etc. En 1990, comenzaron a utilizar un sistema de gestion de precios y
rendimiento, que les permitia controlar el precio y la disponibilidad de estos productos.
Los principales clientes fueron los viajeros por turismo o negocios que necesitaban
movilizacion en la ciudad donde estaban de visita, por esta razén se abrieron varias
agencias de renta de autos en los aeropuertos alrededor del mundo (Carroll y Grimes,
1995).

Los principales productores de vehiculos empezaron a formar compaiiias de renta
de autos, cuando existia exceso de produccién o inventario que no se vendia, aportaban
estos bienes a sus empresas relacionadas, lo cual se tradujo en una mayor oferta del
servicio en consecuencia los precios bajaron y sus utilidades también. La competencia
sirvio para implementar sistemas de gestion de ingresos de (ltima generacion en el afio
1993, contribuycndo al crecimiento del sector a nivel mundial (Geraghty y Johnson
1997).

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

productivos para ampliar sus clientes; generé que el arrendamiento vehicular también sea
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a largo plazo no solo por unos dias sino por afios. El arrendador compra un auto elegido
por su cliente, el plazo se lo fija desde un aiio hasta cinco aiios, tiempo estimado de vida
util de un vehiculo sin problemas de funcionamiento.

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

- por Australia, Canadd, Estados Unidos, Nueva Zelanda y Reino Unido) y el IASC3
(precursor del Intemational Accounting Standard Board) en esta reunién se proponia un
nuevo enfoque para los arrendamientos, y se lo publico a través del articulo:
“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, medicion y tratamiento de los arrendamientos
operativos.

Nailor y Lennard (2000) publican el articulo “*Arrendamientos implementacion de
un nuevo enfoque” en donde se dan las directrices para diferenciar el arrendamiento
financiero y operativo, ademas de aportar con mas conceptos para complementar a su
predecesor del afio 1996. De ahi en adelante han existido varias reuniones del IASB* para
estandarizar la forma de registro de los arrendamientos operativos en los estados
financieros, los mayores impactos se han 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 Intemacional de
Contabilidad No.16 (Barral Rivada, Cordobés Maduefio, y Ramirez Sobrino 2014).

En el Ecuador han existido varios cambios en materia tributaria referente a la
deduccion de los gastos relacionados con la compra, uso o propiedad de vehiculos
utilizados en el ejercicio de la actividad econdmica generadora de ingresos. Nuestra
legislacion tributaria establece el tope de $35.000 ddlares en el valor del vehiculo para
considerar deducibles de impuesto a la renta los gastos como: depreciaciones, leasing,

intereses por financiamiento e impuestos a la propiedad del vehiculo (EC 2004, Art.10

3 [nternational Accounting Standard Committee o Comité de Nonnas Internacionales de

Contabilidad vigente desde el afio 1973 al 2000

4 International Accounting Standard Board o Junta de Normas Internacionales de Contabilidad, a

partir del afio 2001 hasta ia actualidad.
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Literal 18). Esta disposicion cre6 la necesidad en el sector corporativo de alquilar sus
flotas de vehiculos y liberar asi capital de trabajo; adicionalmente otorgé la oportunidad
para la creacion de nuevas empresas dedicadas a este negocio (Leon Navia 2012).

En el 2008 el arrendamiento de vehiculos a largo plazo tuvo mayor crecimiento
en el pais, inici6 como un servicio disefiado especialmente para el sector corporativo,
siendo Renting Pichincha una de las pioneras en este segmento esperaban cubrir una flota
por aiio de 120 a 180 autos, con una inversion entre $2 millones y $2,5 millones
(Hemandez 2008).

Desde ese afio hasta la actualidad se han formado varios negocios con esta
modalidad, segin la Superintendencia de Compaiiias existen 576 empresas registradas al
2017 con la actividad N7710.00 que corresponde a alquiler con fines operativos de

automoviles de pasajeros, camionetas, remolques y vehiculos de recreo (sin conductor).
2.1.2 Analisis del arrendamiento operativo (renting) y mercantil (leasing)

2.1.2.1 Definicion de Leasing

Es un contrato entre una arrendadora mercantil y su cliente (persona natural o
juridica), en el cual el arrendador compra un bien de acuerdo a las caracteristicas 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

(Flores Tierra 2012).

2.1.2.2 Historia del Leasing

En la antigiledad ya existian figuras similares a lo que hoy se conoce como
arrendamiento mercantil o leasing como es conocido en los paises anglosajones; en
Babilonia por los afios 1800 A.C. fue utilizado como instrumento de financiacion y tuvo
mucha acogida entre su poblacion, en Egipto por los afios 3000 A.C. se mane jaba
contratos de arrendamiento con opcion de compra aplicado a tierras, animales o barcos.
Fueron modelos similares y que sentaron una base en cuanto a su mane jo.

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 International Business Machines
(maquinaria pesada) y la United Shoes Machinery (maquinaria para zapateria) estas

compaiiias alquilaban los bienes que producian y obtenian de esta manera beneficios
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econoémicos. En el afio 1953 se cred la United States Leasing Corporation fundada por
M.D.P. Bootle Jr., director de la empresa The Corporation Bootle, conjuntamente con tres
socios mas que inician con un capital de veinte mil dolares; dos afios después de su
creacion la empresa tuvo un gran crecimiento lo cual obligd a buscar mayor
financiamiento para satisfacer al mercado y provoco la separacion del socio principal
quién fundo su propia compaiiia de leasing llamada The Leasing Corporation Bootle; esta
crecié tan rapidamente que los bancos y entidades financieras tomaron interés y
establecieron alrededor de 800 sociedades con esta actividad. Enseguida esta modalidad
de financiamiento se extendid a Europa y Latinoamérica contribuyendo a que los
arrendatarios tengan mas acceso a bienes de capital para desarrollar sus negocios (18).
En el Ecuador esta actividad se regula en el afio 1979 con la Ley de Arrendamiento
Mercantil, desde ese ario 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
Organica Régimen Tributario Intemo el leasing es un gasto deducible de impuesto a la
renta de acuerdo a la técnica contable con ciertas excepciones detalladas en el mismo
parrafo y que estdn relacionadas al tiempo de contratacion que no puede ser menor a la
vida atil 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 |I: Principales diferencias entre renting y leasing

Gastos de mantenimiento del bien A cargo del arrendador A cargo del arrendatario
entregado en arrendamiento

Opcion de compra No aplica Si aplica
Incidencias que puede presentar el bien: A cargo del arrendador A cargo del arrendatario

seguros, siniestros, rastreo satelital, etc.
Sustitucion de] bien Si aplica en cualquier momento No aplica

durante el contrato
Fuente: Ochoa Mejia (2010)

Elaboracion: propia
2.1.3. Estrategias del renting

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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e Mantenimiento: incluye la ejecuciéon de plan total de mantenimiento segin lo
recomendado por el fabricante en funcién al modelo y kilometraje® contratado, se
adiciona a este rubro el cambio de repuestos por desgaste normal.f

¢ Seguro: debe contratarse un seguro todo riesgo que cubra siniestros no solo para el
vehiculo sino también para sus ocupantes y responsabilidad civil ilimitada.

¢ Asistencia mecanica: atencion en carretera o en la ciudad 24/7 (24 horas 7 dias) con
profesionales en el tema para la asistencia al vehiculo y sus usuarios.

¢ Rastreo Satelital: localizacion del vehiculo en tiempo real en cualquier momento.

« Administracién de la flota vehicular: en este se considera la matriculacién’, gestién en
general como: vehiculos sustitutos, notificacién y pago de multas, tramites para
indemnizaciones de seguros, patios de retencion vehicular, 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 generacion de rentabilidad en cada vehiculo 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 mas los gastos
financieros, también se debe incluir un porcentaje de utilidad. El valor de la cuota va a
variar segun el tiempo® y kilometraje.

La misiéon de este negocio estd 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 administracion de capital de traba jo.

5 Para establecer el costo del arrendamiento mensual se considera el kilometraje anual, si este es
mayor al contratado el arrendador cobra un importe adicional, si por el contrario es menor se devuelve el
excedente.

¢ 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.

" En la matriculacién se considera pago de impuestos, revisién técnica vehicular, tasas
municipales, placas, con una gestion personalizada para realizar cada trémite.

% El tiempo del contrato de renting generalmente es mayor a un afio y no mayora cinco afios
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La vision es alcanzar una mayor participacion en el mercado a través dc la promocion
de su servicio a personas naturales y juridicas, 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 econémicos disponibles
* Colocar mayor cantidad de vehiculos con rendimientos que permitan sostener la
empresa y obtener utilidades.
e Re afirmar la marca a través de un excelente servicio con sus clientes activos,

quienes pueden dar buenas referencias a otros.
2.1.4. Descripcién 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 vehiculo al arrendatario, quien a cambio debe pagar
un canon mensual fi'jo por un tiempo determinado. (Internacional Financial Reporting
Standard 2016).

Entre las caracteristicas mds destacables se puede mencionar: a) Las rentas
recibidas por el arrendador no cubren el costo del activo, generalmente la vida dtil es
mayor al tiempo de duracion del contrato, el arrendador termina de recuperar su inversion
cuando vende el activo. b) El arrendador es el propietario del bien por lo tanto es
responsable de pagar por el mantenimiento y demds gastos relacionados. c) Existe la
opcion de terminar anticipadamente el contrato con una penalidad determinada de
acuerdo al tiempo que falte por concluir el contrato, esta clausula le asegura en parte la
inversion 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, continda el uso del bien pagando una mensualidad
(Ross Stephen y Bradford 2010, 866).

Entre los beneficios asociados al arrendamiento operativo se pueden 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, matriculas, 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 el vehiculo listo y solo paga
una factura mensualmente.

El arriendo tiene menores restricciones que un crédito bancario, generalmente en
este ultimo la institucion financiera hace varios andlisis de riesgo y solicita
garantias para otorgar un crédito lo cual no sucede con el renting.

Elimina la carga operativa relacionada a la utilizaciéon, mantenimiento y
administracion 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 (depreciacion), obsolescencia. ni el nivel
de endeudamiento de la empresa.

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

2.1.5. Analisis del sector

En el Ecuador segun informacion de la Superintendencia de Compaiiias con

datos al afio 2017 existen 576 empresas registradas con la actividad de arrendamiento

operativo, la mayor proporcion se concentra en las siguientes ciudades: Guayaquil (149),
Quito (135), Orellana (42), Cuenca (26), Loja (17), Santo Domingo (16), Manta (15),

Gualaceo (12), Machala (11), Ibarra (9), y Otras (144); a continuacion varios gréficos con

el analisis del sector:
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Grafico 2: Ubicacion de las empresas de alquiler vehicular en el Ecuador

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
Elaboracién propia

Tabla 2: Empresas proveedorasservicio de renta ordenadas de acuerdo al total activos fijos aiio

2018
21} i F om A% e
MAREAUTO SA (AVIS) 62,973,409 |9 3946 Alquiler de ontos a corto ¥ luryn plazo
CONSORQIO DEL PICIHNCHA SA. CONDELPI 46,805,347 40 2952 Aluuller & aos a largs pinzo
RNT RENTINGS A, 15,221,056 10 9% Aliptiler de 21203 a €oro ¥ lacgp plazn
EXPERTIA CORPORATIVA S A 12,233.091.00 8% Alpuler de amos a largn plazo
TINAMERICA SA (BUDCGET RENT A CAR) 6.408.991.22 4% Alquuler dc a00s a corto y larpo piazo
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0O'1 KAS CON PARTICIPACION MENOR AL 1%% 8.947,352.60 6% Alquler de agosacorio y i plam

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
Elaboracién propia
Grifico 3: Principales empresas de alquiler vehicular en el Ecuador y su participacién en el

mercado aiio 2018
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Entre las cinco principales empresas que oftrecen este servicio en el pais tenemos:
Mareauto S.A. con su franquicia Avis 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

Constitucion de la Repablica

La Constitucion de la Republica del Ecuador conocida como la madre de todas las
leyes, contiene las normas juridicas de mayor jerarquia del pais, se divide en dos partes:
a) la parte dogmatica relacionada a los derechos fundamentales, garantias jurisdiccionales
de los ciudadanos, y b) la parte organica que organiza la estructura del estado; establece
en el articulo 66 numeral 25 ubicado en la primera parte que el estado reconoce y garantiza
“el derecho de acceder a bienes y servicios publicos y privados de calidad, con eficiencia,
eficacia y buen trato, asi como recibir informacion adecuada y veraz sobre su contenido
y caracteristicas” ( EC 2008, Art. 66).

Ley Organica 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 juridicas, sus disposiciones son
de caracter obligatorio. Con relacion al tema del arrendamiento operativo esta ley
establece en su articulo 10 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 articulo.
Reglamento a la Ley Organica de Régimen Tributario Interno (RLORTI)

Contiene un mayor detalle de la forma de aplicacion de la LORTI, con relacién al
tema de estudio esta normativa en su articulo 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, energia
eléctrica, agua, aseo, vigilancia y arrendamiento; son considerados como gastos

deducibles. En este articulo 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 compaiiias de renta, arrendamiento o
alquiler de vehiculos en el Ecuador

La agencia nacional de transito ANT es la entidad encargada de controlar la
actividad de alquiler vehicular en el pais, para el efecto a través de la resolucion No.085-
DIR-2013-ANT expide este reglamento con la finalidad de nonnar el otorgamiento de los
permisos de operacion para el funcionamiento de las empresas de renta, arrendamiento o
alquiler de vehiculos a nivel nacional, basado principalmente en la Ley Organica de
Transporte Terrestre, Transito y Seguridad Vial. El permiso de fiincionamiento tiene una
validez de tres aiios, el cual debe ser renovado oportunamente antes de su vencimiento.

Detalla las obligaciones de las empresas que prestan este servicio, el tipo de
vehiculos que pueden ofrecer’ y las condiciones para hacerlo. Es indispensable presentar
un listado de todos los vehiculos que serdn alquilados, estar a nombre de la persona
juridica que tiene el periso de funcionamiento, no pueden ser destinados al servicio
publico, comercial o por cuenta propia, solo pueden ser utilizados en el transporte
particular. Los vehiculos autorizados constan en el articulo 7 del reglamento y son
basicamente: motocicletas, cuatrimotos, automoviles sedan, camionetas, camiones
ligeros, medianos pesados, y tractocamiones. Todos los autos arrendados deben tener
pagados los impuestos o tasas exigidas para su circulacion y no exceder de S afios de
antigiiedad contados desde el afio de fabricacion que consta en la matricula, la flota
minima para solicitar el permiso es de S vehiculos. Otro requisito es que deben contar con
los mantenimientos preventivos necesarios y los accesorios de seguridad o emergencia en
perfiecto estado.

La primera reforma a este reglamento se da en el afio 2016 mediante la resolucion
No0.034-DIR-2016-ANT en la cual se establece que para los vehiculos 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 vehiculos autorizados a los de carga pesada que incluye al camion ligero, mediano,

pesado o tracto camion.

% Los vehiculos deben cumplir con la Norma Técnica Ecuatoriana 2656 *“Clasificacién Vehicular”

numeral 4, donde se detalla y codifica todas las categorias de autos con dos, tres o cuatro ruedas.
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En el afio 2017 la ANT emite la resolucion No.013-DIR-2017-ANT disponiendo
que los vehiculos autorizados para rentar son los comprendidos en la Norma Técnica
Ecuatoriana 2656 subcategorias: L1 bicimoto o ciclomotor, L3 motocicleta, L7
cuatrimotor o cuadran, M| automoviles: seddn, station wagon, hatchback, coupe, N1
vehiculos cuyo peso bruto vehicular no exceda de 3500 kg y SA casa rodante.

Con esta Gitima reforma se restringe completamente el alquiler de vehiculos
pesados, lo cual puso en apuros a las empresas que ya tenian arrendados este tipo de
activos y generd controles y sanciones permanentes. La ANT considero esta situacion y
emitié un permiso temporal solo para los vehiculos bajo esta categoria que estin en

contrato vigente hasta su finalizacion.
2.2.Antecedentes de la gestién de riesgos
2.2.1. Investigaciones 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
economicas o disminuir sus utilidades por desiciones erradas, quién toma riesgos espera
una retribucion a cambio, que se refleja en la rentabilidad que puede obtener.

La gestion del riesgo se ha practicado durante miles de afios de varias maneras,
por ejemplo, en los inicios de la humanidad se prendia una fogata para mantener a los
animales salva jes alejados, los primeros prestamistas limitaban la entrega de créditos
segun el tipo de deudor para reducir la probabilidad impagos. Las personas o empresas
pueden gestionar el riesgo de incendio mediante la eleccion de mejores materiales de
construccion, practicas de seguridad o contratando un seguro contra incendios cuya figura
aparecio alrededor de 1667; con estos casos podemos confirmar que varias maneras se
han aplicado para evitar los riesgos (D’Arcy 2001).

En esta seccion se describira las principales investigaciones internacionales de la
gestion del riesgo financiero, por etapas para una me jor comprension.

Periodo 1929 - 1950

Segun Florez Rios (2008) el desarrollo del conocimiento financiero se inicia en lo
que se llamo la etapa tradicional de la evolucion de las finanzas desde el afio 1920 hasta
1950, en este periodo se desarrollaron varias investigaciones econdmicas financieras,

todas encaminadas a reducir los riesgos por malas decisiones y superar los efectos que
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ocasiono la gran depresion 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 depresion se pueden citar: desempleo, baja en la
produccion de bienes, disminucion de precios y consumo. A pesar que la crisis se origin
en los Estados Unidos, fue tal su impacto que se propagé a Europa rapidamente

Las principales investigaciones publicadas para controlar el riesgo financiero
fueron:

Teoria de Inversiones (Fisher 1930)

Establece la relacion entre la inflacion y los tipos de interés, la hipotesis de esta teoria
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 pais con el menor interés nominal deberian
tener un menor tasa de inflacion y de esta manera el valor real de su moneda deberia
incrementarse
Teoria general del empleo, el interés y el dinero (Keynes y Krugman 1936); Valor y
Capital (Hicks 1939); El dinero y la teoria de los activos (Marschak 1938); Especulacion
y estabilidad economica (Kaldor 1939).

Estos estudios desarrollan varias teorias del dinero, destacando la teoria de seleccion de
cartera en la cual la incertidumbre constituye un papel fundamental para invertir.

Estos estudios constituyeron una gran aporte para optimizar la administracion de
los recursos disponibles, superar la crisis y mitigar los riesgos relacionados con malas
desiciones.

En Estados Unidos se aprobé la Ley de Bancos conocida como Glass Steagall Act
en el afio 1933 bajo el gobierno de Franklin D. Roosevelt en esta se establecia la
prohibicién a los bancos de manejar banca de inversion y de deposito a la vez y se crea la
Corporacion Federal de Seguros de Depésitos, con la finalidad de evitar la especulacion
(Cabrera 2013, 5).

Periodo 1950 - 1976

De acuerdo a Flérez Rios (2008, 7) en la siguiente etapa de la evolucion de la
tinanzas llamada enfoque moderno -que se dio desde el afio 1950 a 19 76-, existe una
estabilizacion econdmica mundial con una tasa de crecimiento promedio del 5%,
desarrollo tecndlogico gracias a la implementacion 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 cientificos entre los cuales podemos destacar:
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Teoria de Seleccion de Carteras (Markowiiz, 1952)

Introduce el analisis media-varianza define el rendimiento, capital inicial y el capital final
después de un periodo deterninado tomando como base la diversificacion de las
inversiones segun el nivel deriesgo que asuma el inversor

Fijacion de precios de los activos de capital CAPM (Sharpe 1964); CAPM Intertemporal
(Merton 1973)

El modelo de Sharpe se basa en ladiversificacion 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 retormos del activo. Posteriormente Merton propone una extencion 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.
Teoria de fijacion de precios de arbitraje (Ross 1976)

El fundamento de esta teoria es que a través del arbitraje los individuos compran activos
subvaluados y venden activos sobrevaluados en corto tiempo, aprovechando asi el
arbitra je y equilibrando precios en el mercado.

La hipotesis del mercado eficiente (Malkiel y Fama 1970)

Este estudio sostiene que un mercado es eficiente cuando refleja toda la informacion
disponible, se dividio la la eficiencia en forma débil, semifuerte y fuerte.

Estos estudios ya relacionan de una manera mas formal y directa al analisis de
riesgos con la rentabilidad y se determina que existe una alta correlacion entre estas dos
variables.

Periodo 1977 -1999

Se publica el acuerdo de Basilea I (1988) creado por los gobernadores de los
bancos centrales del G-10 que incluian a: Alemania, Bélgica, Canada, Esparia, Estados
Unidos, Francia, Japon, 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 aplicacion voluntaria, pero aqui ya se da los primeros pasos
para la gestion de riesgo de crédito, es el afio 1996 donde gracias a JP Morgan que fue el
primero que lo utilizé, se incorpora el riesgo de mercado con la medicion a través del
Value At Risk (VAR).

En 1992 el Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway (COSO) una
comision voluntaria integrada por cinco asociaciones del sector privado en Estados

Unidos que son: el Instituto Americano de Contadores Pablicos Certificados (AICPA), la
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Asociacion Interamericana de Contabilidad (AAA), Ejecutivos de Finanzas Internacional
(FEI), el Instituto de Auditores Externos (IIA), y el Instituto de Contadores
Administrativos (AIM), publican el COSO 1, COSO II (2004) y COSO 11l (2013) una
metodologia mejorada en cada version enfocada para ayudar a las empresas a mejorar su
sistema de control de intemo dividiendo la estructura en varios componentes: ambiente
de control, establecimiento de objetivos, identificacion de eventos, evaluacion de riesgos,
respuesta a los riesgos, actividades de control, informacion y comunicacion, supervision,
roles y responsabilidades. En este documento se deja unos lineamientos muy claros y
necesarios para gestionar el riesgo operativo.

Periodo 2000 en adelante

En la etapa de globalizacion de las finanzas, para el afio 2004 se publica las norinas
de Basilea [l el cual se basa en 3 pilares que abordan los riesgos que tienen los bancos:
requerimientos de capital, revision supervisora, y disciplina de mercado, implanta las
técnicas para gestion de riesgo de crédito como estandarizadas o basadas en calificaciones
internas.

En los afios 2007 y 2008 se da el colapso de la burbuja inmobiliaria en Estados
Unidos originada por laacelerada entregade créditos hipotecarios a deudores sin mayores
garantias y que se denominaron como créditos subprime y el crecimiento de los productos
derivados por la 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 declaré en quiebra como consecuencia de esta crisis. En las
normas Basilea 111 (2010) se fortalcce las directrices adoptadas en Basilea T y 1l se
implementa niveles de capital para las modalidades de depésito 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 econémico,
concentracion de mercado y tasa de interés fuera del balance (Bilbao Calabuig y
Rodriguez Carrasco 2011, 2).

También se desarrollaron varias metodologias publicadas para la gestion de
riesgos financieros empresariales, todas utilizan los mismos procesos de identilicar,

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

Método de Gestion de riesgos empresariales Etapas para su implementacién
Gestion integral de riesgos en las organizaciones e Definicion del equipo evaluador
(GIRO) e Determinacion del sistema de referencia

e Detenninacion de factores de
vulnerabilidad

e TIdentificacion y seleccion de amenazas
e Identificacion de recursos amenazados
e Definicion de nivel aceptable de riesgo
e Determinacion de consecuencias reales
e Evaluacién

Qctave (Operationally Critical Threat, Asset and o  Construccion de empresa-requerimientos
seguridad

o [Identificacion de vulnerabilidades de
infraestructura

e Determinacion estrategia de seguridad
para riesgo empresarial

vuinerability evaluation)

Estandar australiano / neozelandés AS/NZ e Establecer el contexto
4360:1999 e Identificacion de riesgos
e Andlisis de riesgos
e Evaluacion de riesgos
e Tratamiento de los riesgos
e  Monitorear y revisar
® Comunicacion y consulta

' Modelo simplificado de evaluacion, gestion e Formulario 1: Liderazgo y estrategia

integral de riesgos y factor humano (NTP 537 ) e  Formulario2: Organizacién de arabajo
e Fornulario 3: Comunicacion

e Fonnulario 4: Cooperacion
e Formulario S: Fortnacion
e  Formulario 6: Cultura de empresa

Norma ISO 31000 e Esmblecimiento de objetivos
e Evaluacion de riesgos
e Tratamiento de los riesgos
e  Monitoreo ¥ revision
e Comunicacion y consulta

Fuente: Manual de procesos de cada metodologia

Elaboracion propia

La aplicacion de estas metodologias en el sector no financiero se las puede
encontrar en algunos trabajos de tesis de pregrado o posgrado, como el de Avila Bustos
(200S) quién destaca la importancia de una adecuada y oportuna medicién y gestiéon de

riesgos financieros, realiza un analisis de riesgos para el grupo empresarial Bavaria
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proponiendo mejoras a los procesos actuales y concluye que una adecuada gestion de
riesgos contribuye a promover la rentabilidad, garantiza la solvencia y estabilidad.

Garcia Hanson y Salazar Escobar (2005) en su tesis titulada Métodos de
administracion y evaluacion de riesgos, destaca la necesidad que no solo las instituciones
bancarias realicen una gestion de riesgos, sino también las empresas del sector real. Para
contribuir con esta afftrmacion se investiga a profundidad el sistema COSO, la norma
australiana y Basilea II; a fin de determinar la mejor metodologia a aplicar. Concluyen
que se debe determinar las caracteristicas de la entidad, sus recursos humanos y materiales
de la cual se desea aplicar un sistema de gestion 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 gestion de riesgo en una empresa comercial para facilitar la toma de
decisiones integradas y encaminadas a la creacion de valor, para el efecto aplica la
metodologia ERM (Enterprise Risk Management) a los procesos y concluye esta
aplicacion contribuy6 a garantizar la confiabilidad de la informacion y el adecuado
desarrollo en las actividades diarias de la compaiiia.

Con respecto al material bibliografico relacionado a la actividad de alquiler
vehicular, podemos destacar el estudio de Carroll y Grimes (1995) en el cual se realiza
una reseifia historica acerca de la actividad del alquiler vehicular en Estados Unidos, los
servicios que ofrecen para luego centrarse en la empresa Hertz su evolucion y su sistema
de gestion de rendimiento para controlar sus costos.

Martinez (2002) en su tesis de doctorado analiza el impacto de diferentes
regulaciones en materia politica econémica en el leasing y renting del sector de la
automocion en Espaiia, para el efecto realiza un profundo analisis de los dos términos
desde sus origenes, venta jas, amenazas y oportunidades. Esta investigacion aporta datos
relevantes para entender el funcionamiento del alquiler a largo plazo o renting en un pais
con mas experiencia en este servicio.

Ortega Nifio y Russo (201 1) realizan un estudio del renting en Colombia y la
ausencia de una normativa propia desde una perpectiva juridica, economica 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 pais.
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2.2. .2. Investigaciones previas en Ecuador

En el Ecuador hay un aumento del interés de los estudiantes de realizar su trabajo
final de graduacion con el tema de gestion de riesgos, desde el 2012 existe un repositorio
de tesis que unifica los traba jos presentados en todas las untversidades, en esta pagina se
encontro alrededor de 2 306 tesis relacionadas al tema de gestion de riesgos, de estas 58%
son de pregrado, 27% de posgrado y el 15% restante corresponde a articulos o
documentales, enfocado a distintas ramas como seguridad y salud ocupacional, finanzas,
riesgos ambientales, seguridad de la informacion, entre otras. Al buscar por gestion de
riesgo financiero, la busqueda disminuye considerablemente el numero 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 gestion de riesgos en el area
financiera solo incluyen al operativo bajo el método COSO sin especificar porque no
abarcan los otros riesgos, existen también otras tesis dirigidas especificamente al riesgo
de crédito con elaboracion de score para mitigarlo, el riesgo de mercado y liquidez estan
también por separado, pero no he encontrado una investigacion que abarque todas las
clasificaciones del riesgo en un solo traba jo.

Todos los estudios previos enfocados a empresas de servicios, comerciales o
industriales, coinciden en la importancia de tener una gestion de riesgos para evitar
pérdidas econdmicas, 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
institucion 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 Compaiiias y Seguros
organismo regulador no obliga a tener un control de riesgos, dejando a criterio de cada
empresa si lo implementa o no, a pesar de que en las notas a los estados financieros consta
una seccion referente a los riesgos que tiene la empresa, todo queda en papel y no existe
un verdadero plan de gestion de riesgos.

Cabe aclarar que no se encontr6 investigacion alguna en el Ecuador relacionada a

empresas de alquiler vehicular a largo plazo.



44

2.3.Gestion de Riesgos
2.3.1. Historia del riesgo

El estudio formal de la administracion de riesgos inicia después de la segunda
guerra mundial. En la década de 1950 se comercializaron nuevas formas de gestion pura
de riesgos como alternativas para vender seguros, sin embargo, cuando los seguros se
percibian como muy costosos e incompletos, aparecieron mas investigaciones referentes
a otras formas de gestion de riesgo. Los primeros dos libros publicados sobre el tema
fueron de Williams y Heins (1964) y Mehr y Hedges (1963)'%, estos solo trataban de la
administracion del riesgo en general no se incluia el corporativo financiero, por este
motivo se desarrollaron en forma separada otros modelos tecnologicos.

A partir de 1970, el riesgo financiero se convirtié 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 metodologias aplicadas para los
riesgos puros que ya habian sido probados por varias décadas atras. En 1972 los paises
desarrollados pusieron fin al acuerdo de Bretton Woods'!, lo cual introdujo inestabilidad
al tipo de cambio. Los balances y resultados operativos de las instituciones que mantenian
transacciones con otras monedas empezaron a fluctuar, por ende, su rendimiento se vio
afectado. Durante este periodo, los precios del petroleo también tuvieron variaciones,
empezaron a crecer como consecuencia de los acuerdos de la OPEP para reducir la
produccion, el cambio de las politicas de la Reserva Federal de los Estados Unidos

desestabilizo las tasas de interés genero mayor volatilidad en los tipos de cambio de

19 Roberth Merh y Bob Hedges fueron considerados los padres de la administracion de riesgo, en
su libro enumeraban los siguientes cinco pasos como necesarios para el proceso de gestion de riesgos: a)
Identificacion, b) Medicidn, c) Evaluacion para el mane jo de los riesgos: riesgo asumido, riesgo transferido,
reduccion del riesgo; d) Seleccion de un método paraevaluar, y e) Monitorear resultados.

Y El sistema Bretton Woods (New Hampshire, Estados Unidos) tenfa como objetivo incentivar el
crecimiento economico después de la segunda guerra mundial, a través del intercambio comercial y la
estabilidad econdmica interna y externa. Este acuerdo fue finnado por 44 paises en julio del 1944, tuvo
gran éxito en sus primeros veinticinco afios debido en gran parte al régimen de tipos de cambio lijos,
basados en el patron oro. Cuando Estados Unidos entregd toda la liquidez que el mundo necesitaba, el dolar
ya no era confiable; en consecuencia, existio contradiccion entre confianza y liquidez y el sistema Bretton

Woods llegé a su fin (Kozikowski Zarska 2013).
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divisas y caus6 un alto riesgo financiero para las instituciones financieras y no financieras
(D’Arcy 2001).

Una de las altemativas usadas para controlar el riesgo fueron los derivados'? como
instrumentos para cubrir productos financieros y no tan solo agricolas, su uso crecid
rapidamente durante la década de 1980. En este mismo periodo las empresas comenzaron
a considerar la administracion financiera de cartera; las instituciones financieras como
bancos y compariias de seguros incrementaron sus actividades de gestion de riesgo de
crédito y riesgo de mercado a través de modelos internos y férmulas de célculo de capital
con la finalidad de protegerse de los riesgos imprevistos y reducir el capital regulatorio;
para el efecto se introdujo la gestion integrada del riesgo como un drea especifica
encargada de implementar y controlar, un ejemplo de esto fue JP Morgan banco que cre6
dos modelos intermos 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 maximo que una institucion puede perder durante un periodo de
tiempo -generalmente diario o semanal- y nivel de confianza determinado (Dionne 2013).

En el afio 1990 se convirtio en un asunto corporativo la gestion de riesgos, los
lineamientos para su identificacion y control los daba el Directorio con la supervision de
auditoria; en bancos se lo hacia a través del drea de riesgos creada para el efecto. En este
periodo se incluye la gestion del riesgo de liquidez y del riesgo operacional (7).

Para el afio 2000 en adelante se han implementado métodos mas desarrollados para
gestionar los riesgos financieros y han ido mejorando como consecuencia de varios
escandalos financieros o quiebras como la de Enron en el 2001, los gerentes de riesgos
deben entrenarse en habilidades adicionales para tener éxito en su gestiéon y cumplir con
las provisiones y evaluaciones internas, aplicadas especialmente en el sector bancario (8).

La gestion de riesgos ha ganado impulso en los tltimos afios lo cual ha permitido
tener un marco de referencia bien sustentado para gestionar los riesgos empresariales;
entre los modelos de control y gestion de caricter mas especifico podemos mencionar:

COSO, SRM, 1SO14000, 1SO 22000, OHSAS, etc. Todas estas tienen un objetivo comtin:

12 Forwards, 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 organizacion (Casares San José-Marti y Lizarzaburu

Bolarios 2016).
2.3.2. Proceso de la gestion de riesgos

*“La gestion de riesgos es una herramienta que permite tomar decisiones en base
al conocimiento para la identificacion 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 mitigacion y control de los mismos coadyuvan a la eficiencia y
eficacia operacional y financiera de la organizacion” (Murioz Ortega 2016, 24).

Las etapas del proceso para gestionar riesgos deben estar adaptadas a la cultura y
précticas del negocio y se realizan a través de evaluaciones cualitativas y cuantitativas
enfocadas a establecer una base confiable para la planificacion de estrategias y toma de
decisiones. En este proceso se incluyen los siguientes componentes:

o Identificacion y seleccion de riesgos

e Evaluacion y medicion de riesgo

e Determinacion de limites de aceptacion al riesgo
o Seleccion de métodos de administracion de riesgo

s Monitoreo y control

2.3.2.1 Identificacion y seleccion de riesgos

Es fundamental determinar los riesgos a los cuales esta expuesta la empresa de
acuerdo al tipo de negocio o actividad que desempeiia y sus procesos intemos, 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,
inflacion, incremento de impuestos fiscales, etc. En esta etapa se debe establecer las
causas y consecuencias de cada evento no favorable y las principales areas de impacto
dentro de la organizacién (Avila Bustos 2005).

En la identificacion 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 201 1).
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2.3.2.2 Evaluacion y medicion 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 mitigacion;
contribuyendo a una acertada toma de decisiones a través del tratamiento mas adecuado
acorde a la legalidad, reglamentos, disposiciones de gerencia y el rendimiento requerido.
La evaluacion de riesgos establece los factores mas significativos para su ocurrencia; y
ayuda a planear estrategias oportunas para reducir su frecuencia e intensidad (11-14).

Las metodologias para evaluar riesgos pueden ser de caracter cualitativo como por
ejemplo los mapas de riesgo o mapas de calor; y cuantitativo, que son técnicas mas
precisas y confiables por utilizar las matematicas y estadistica para su calculo, el VAR

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

2.3.2.3 Determinacion de limites de aceptacion al riesgo

La aceptacion al riesgo son los niveles hasta donde la direccion esta dispuesta a
asumir riesgos para llegar a la consecucion de objetivos, estableciendo limites que
determinen el nivel de pérdidas que la empresa esta dispuesta a asumir como
consecuencia de la variacion de los factores de riesgo. Implementar y difundir los
parametros 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 limites
de aceptacion al riesgo:
e No concentrar sus posiciones activas o pasivas en una sola institucion, es
necesario diversificar.
o Definir niveles de autorizacion.
e Larelacion riesgo rendimiento debe estar en constante revision.
e Analisis de concentracion de riesgos, clasificarlos por tipo un adecuado control.
e Entomo econémico nacional e intemacional que puedan afectar a una linea de

producto o servicio especifica (Avila Bustos 2005).

2.3.2.4 Mitigacion de riesgos

La empresa debe decidir su postura una vez concluidas las etapas anteriores, su
posicion puede ser: a) evitar el riesgo, cuando se decide no ejecutar o continuar la accion
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 relacion riesgo rentabilidad, considerando la informacion disponible
interna y externa para adquirir instrumentos de cobertura total o parcial, segin este
andlisis la entidad decidird si absorben o transfieren el riesgo. La eleccion de una
alternativa debe seren funcion de los métodos de administracion de riesgos escogidos por

la entidad de acuerdo al tipo de negocio (10).

2.3.2.5 Monitoreo y Control
En este proceso se revisa que los controles implementados sean eficaces, caso

contrario se evalda los cambios en el contexto para identificar nuevos riesgos o tendencias
del mercado. En el monitoreo es donde se evalda la calidad y resultados de los modelos
para mitigar riesgos seleccionado (11). Las actividades de control Se dan a través de la
organizacion en todos sus niveles jerdrquicos y son necesarias para mantener y mejorar
el proceso de gestion de riesgos (COSO 2004), entre las mas utilizadas estan:

e Revisiones de la alta direccion

e Controles fisicos

e Verificacion de la exactitud, integridad y oportunidad de las transacciones

e Revision de los informes de rendimiento de los gerentes de cada area.

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 liquidez.

2.3.2.1 Riesgo de crédito

Es el riesgo de perjuicio econdmico que se asume al otorgar créditos a deudores
morosos o impagos, como resultado de un inadecuado analisis de la capacidad de pago
del cliente por falta de controles en la solicitud de crédito o factores externos que puedan
afectar la situacion econémica del deudor o garante (Meneses Cerdn y Macuacé Otero

2011).

2.3.2.1.1 Clases de riesgo de crédito

El riesgo de crédito puede ser analizado bajo tres categorias 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 (Garcia

Hanson y Salazar Escobar 2005).

2.3.2.1.1.2 Riesgo de exposicion

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 recuperacion

Si se cae en riesgo de incumplimiento es muy probable que se tenga riesgo de
recuperacion, el cual es dificil de predecir y depende del tipo de garantias entregadas

como respaldo del crédito (12).

2.3.2.1.2 Modelos y Teorias para la medicién del riesgo de crédito

Los acuerdos y modelos emitidos por el comité de Basilea son la referencia a nivel
mundial en gestion del riesgo de crédito para el sector financiero, sin embargo, para el
sector real no existen regulaciones. Varias metodologias han aparecido para mitigar el
riesgo de crédito enfocadas principalmente al sector financiero, como lo es el scoring de
clasificacion que es una técnica estadistica que se enfioca al riesgo de incumplimiento del
individuo, sin considerar lo que ocurra con la cartera de préstamos. Los modelos
multivariados, los de probabilidad, arboles de decision, modelos de eleccion cualitativa
(PROBIT y LOGIT), analisis de matrices, redes neuronales, programacion lineal y los
modelos tradicionales. Los métodos antes citados tomaron como base los estudios
realizados por: (1) Edward I. Altman con los modelos Z-Score (1968) y el modelo Z
(1977), estos buscan determinar el riesgo de crédito a partir de indicadores financieros a
través de un método multivariado y analisis discriminante multiple, (2) James Ohlson con
la O-Score (1980) un modelo Logit Condicional que usa la estimacion de maxima
verosimilitudy (3) Aziz, Emanuel, y Lawson (1988) con el modelo flujos de caja, basados
en flujos presentes y futuros con los cuales busca determinar la situacion financiera futura

del deudor (Rivillas, Gutiérrez, y Gutiérrez Betancur 2012).
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Existen innumerables teorias y estudios para la gestion del riesgo de crédito, en el
parrafo precedente se han detallado algunas de estas, a continuacion, las teorias que se

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

2.3.2.1.2.1 Modelo Z-Score

Altman (1968) en su publicacion titulada Ratios Financieros y analisis
discriminante, estudio las dificultades operativas y financieras que puede experimentar
una compailia, que proporciones y pesos son mas importantes para detectar el potencial
de quiebra; con la finalidad de predecir el comportamiento y probabilidad de cierre de las
empresas. Para el efecto consider6 una muestra inicial de 66 empresas del sector
manufacturero, clasificadas en los siguientes grupos:

> Empresas quebradas (erupo 1)

Se formo por 33 empresas que presentaron una solicitud de bancarrota al organismo
de control durante el periodo 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)

Incluia 33 empresas estratificadas por industria y tamario, con el rango de activos

entre $1millon a $25 millones y que se encuentran funcionando normalmente.

Una vez seleccionada la muestra bajo esos parametros, se recopilaron los datos de los
estados financieros para generar indicadores significativos tomando solo cinco de estos;
en funcion de su precision predictiva de los diversos perfiles, popularidad, significancia
estadistica, evaluacion de inter correlaciones entre las variables relevantes y criterio del
analista. La funcion obtenida deterinina un valor Z segun los datos proporcionados en sus
indicadores, si estos no son precisos o reales el resultado tampoco sera el adecuado

(Altman 1968).

Donde:

X1: 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 tendrd una disminucioén inmediata del total

de sus activos corrientes (Cortes Fernandez et al. 201 5).
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X2: Utilidades retenidas / Activos totales
Evalda la capacidad para reinvertir sus ganancias en activos productivos, mientras mas
alta sea esta razon mejor. En el caso de empresas jovenes sera 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 (til 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 medicion
del patrimonio con el pasivo, lo 6ptimo es tener mayor patrimonio que endeudamiento
para tener un respaldo de solventar las obligaciones con recursos propios (28).
XS5: Ventas / Activos totales
Indica la rotacion 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 1968).

Una vez aplicada la formula y obtenido el valor Z la interpretacion segin el

modelo de Altman es:
Tabla 4: Puntaje Z

Puntajc Probabilidad de quichra

Mayor o igual a 3 Baja: Optima situacion financiera
Entre 2.7y 2.99 Media: Hay indicios de dificultades
Entre 1.8 y 2.69 Posible: En caso de no tomar precauciones, la

empresa puede tener dificultades a corto plazo
Menor o igual a 1.8 Alta: La empresa estd en bancarrota o posicion de
quiebia
Fuente: Avila Bustos (2005)
Elaboracién propia
El valor Z determina si una empresa presenta problemas de insolvencia y es muy
aplicable a empresas del sector real, considerando que la funcion se determiné en base a
sociedades del sector manufacturero; es un buen referente para analizar concesiones de

créditos previo a su otorgamiento, a pesar de su antigiiedad aiin es muy utilizado por su

facil aplicacion e interpretacion.



52

2.3.2.1.2.2 Las C’'sde crédito

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

» Caracter

Analiza el cumplimiento de las obligaciones pasadas (financieras, comerciales o
contractuales, se refiere a la solvencia moral. disposicion de cumplimiento de
compromisos. El tiempo de una empresa o persona natural en el mercado es un excelente
referente de su reputacion en el mercado (Herndndez Corrales, Meneses Cerén, y
Benavides 2005). En el Ecuador para consultar el buré de crédito o conocer quién esta en
central de riesgos se lo gestiona a través de la empresa Equifax entidad autorizada por la
Superintendencia de Bancos, la informacion que entrega proviene de todo el sistema
financiero y se puede visualizar si incumplieron con alguna obligacion crediticia. Para
acceder a estos datos es necesario suscribirse y obtener autorizacion del cliente por
seguridad de la empresa que realiza la consulta.

» Capacidad

Se refiere a [a identificacion de la capacidad de pago a través de andlisis financiero y
datos cualitativos que reflejen las fuentes operativas y no operativas que logren cubrir de
manera total la deuda contraida. El analisis debe reflejar la volatilidad de las utilidades
histéricas y el flujo de efectivo debe asegurar la capacidad de pago, es indispensable
aplicar la evaluacion no solo al deudor sino también a los codeudores, avalistas, deudores
solidarios, y a cualquier persona natural o juridica 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
composicion y calidad de los activos, pasivos y patrimonio.

Obligaciones del deudor, cumplimientos e incumplimientos, asi como el historial de
reestructuracion de la deuda, puesto que a mas operaciones reestructuradas mayor riesgo
de no pago.

Informacion econdémica 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
contribucion 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 evaluacion se
la efectia a partir del anélisis financiero que indicadores como: Endeudamiento actual
(pasivo total/activo total)*100; Solvencia patrimonial (pasivo total/patrimonio)*100
(Meneses Ceron y Macuacé Otero 2011).

» Condiciones

“Son las condiciones economicas generales en la linea de negocios del cliente”(Ross
Stephen y Bradford 2010). El ciclo econdmico son los periodos de contraccion o
expansion que experimenta la economia por factores externos como situacion politica del
pais, region, zona o industria especifica. 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 (construccion, bienes de capital); al contrario
de las que producen bienes perecibles (farmacéuticas, alimentos, servicios publicos, etc.).
Las empresas con sucursales en el exterior también son mas susceptibles a las condiciones
econdomicas (Hermnédndez Corrales, Meneses Cerdn, y Benavides 2005).

> Colateral

Constituye las garantias o activos entregados por el deudor como respaldo de pago
del crédito, puede ser: aval personal o solidario, bienes del solicitante del crédito,
garantias hipotecarias o prendarias. En el caso que no pague el total de su deuda los
valores en garantia deben ser suficientes para que el acreedor recupere su capital, a mayor

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

La calificacion del crédito consiste en ponderar cada una de estas caracteristicas en
base a la informacion proporcionada , el crédito se otorga o no segin la evaluacion
obtenida que puede ser definida en una escala del 1 al 10 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 minimo debera estar definido por la gerencia de acuerdo a su estilo de riesgo

(Ross Stephen y Bradford 2010).



54

2.3.2.1.2.3 Scorecard (Tabla de punta jes)

Un Scorecard es un detalle de indicadores financieros que permite al analista de
riesgos establecer limites de crédito y escoger mas acertadamente a que clientes se los

otorga (Avila Bustos 2005).

2.3.2.2 Riesgo Operacional

El riesgo operacional no es nuevo, pero si su gestion integrada en el sistema de
gestion de riesgos general, es el mas complicado de cuantificar porque esta relacionado
también con situaciones externas dificiles de predecir, no tiene una retribucion a cambio
de asumirlo puesto que esta inherente en todas las actividades de la compaiiia (Fernandez
Laviada y Martinez Garcia 2006), y se lo define como: “El riesgo de pérdida debido a la
inadecuacion o fallas de los procesos, el personal y los sistemas intemos o bien a causa
de acontecimientos extermos. Esta definicion incluye el riesgo legal, pero excluye el
riesgo estratégico o el reputacional” (Comité de Supervision 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 aiio 1998 entre las

que podemos destacar:

Tabla S : Informes mas relevantes sobre riesgo operacional

Organismu emisor Informe Fecha
Administracion del riesgo operacional Sept-1998
Otros riesgos: Informe de discusion Abr-2000
Riesgo Operacional: Documento de Ene-2001

soporte al nuevo requerimiento de
Comite de Supervisién bancaria capital de Basilea
(Basilea) Papel de trabajo em el tratamiento SepL-2001

regulatorio del riesgo operacional

Buenas précticas para la administracion Dic-2001 / Ago-2002/ Febr-
y supervision del riesgo operacional. 2003

Convergencia intemnacional de mcdidas Jun-2004
y normas de capiial. Basilea LI

Asignacion del capital regulatorio para 1999
fiesgo operativo

“Acuerdo de gestion senior, sistemas y 1999
controles

Riesgo operacional sistemas y controles 2002
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Autoridad de servicios financieros ~ Construyendo un marco de referencia 2003
(FSA) para la administracion de! riesgo
operacional: Observaciones de la FSA
Implementacion del capitel requerido 2003
para el riesgo operacional
Revision a los requerimientos del capital 2000
regulatorio para instituciones de crédito
y firmas de inversion en Estados Unidos.
Documento de consulta
Asociacién de futuros y opciones Riesgo operacional: la viabilidad de un 1999
(FOA) seguro/solucion al capital de mercado
El Tesorero canadiense (TCT) La frontera final: administracion del 1998
riesgo operativo
Asociacion Internacional de Enfoque  rcgulatorio  al  riesgo 2000
derivados y swaps (ISDA} op¢racional: Documento de discusion
Fuente: Femé#ndez Laviada y Martinez Garcia 2006
Elaboracion propia
2.3.2.2.1 Factores del riesgo operativo
Tabla 6: Eventos de riesgo operativo
Evento Tipo Ejemplo
Fraude Deshonestidad de los empleados,
uso indebido de informacion
privilegiada para uso personal. no
comunicar
Empleo y scguridad Violaciones a las normas de
Intesnos seguridad, demandas faborales.

Ejecucion y procesos de gestion

Fraude

Interrupciones del software

Externos

Dafios de activos

Fuente: Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2003)

Elaboracién propia

compensacion a trabajadores por
pérdidas

Ingreso  erroneo  de  datos,
documentacion legal incompleia,
rupiuras de contratos, disputas con
proveedores, dafjos colatcrales,
lavado de activos

Robos, falsificaciones. dafios de
hackers

Suspension  servicios  bésicos
puiblicos, problemas de
telecomunicaciones

Terrorismo, vandalismo, fuegos,

inundaciones. lerremotos
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2.3.2.2.2 Metodologia COSO para medicion del riesgo operativo

E| Committee of Sponsoring Organization of the Treadway Commission (COSO), en
el afio 1992 publico el informe COSO I, en el cual se fortalece la administracion del
control interno, se reducen los riesgos y se evalaa la eficiencia, a través de criterios
practicos y ampliamente aceptados. Con la creciente preocupacion en la gestion de
riesgos, en el afio 2004 aparece el informe COSO II denominado ERM: Enterprise Risk
Management, con este nuevo sistema se modifican los conceptos de control 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 (Zenklussen 2017).

La gestion de riesgos en COSO [I consta de 8 componentes relacionados entre si,
forman un proceso multidireccional en cadena donde cualquiera de estos puede influir en
los otros, su administracion dependera de la forma en que la gerencia dirige la empresa y

se integre en el proceso de gestion (22).
Tabla 7: Relacion COSO I y COSO II

- Ambiente Intemo

Ambiente de Control Establecimiento de obijetivos
Identificacion de eventos
Evaluacién de riesgos Evaluacién de riesgos

Respuesta a los riesgos

Actividades de control Actividades de control
Informacién y comunicacién Informaci6n y comunicacién
Supervisién Supervision

fFuente: COSO (2004)

Elaboracién propia

2.3.2.2,2.1 Ambiente Interno

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 comun. Los factores del ambiente de
control son: Filosofia de gestion de riesgos, Integridad y valores éticos, compromisos de
competencia profesional, apetito del riesgo, estructura organizativa, politicas y practicas

en materia de recursos humanos (COSO 2004).
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2.3.2.2.2.2 Establecimiento de objetivos

Los objetivos generales y especificos de la institucion deben fijarse estratégicamente,
considerando los riesgos asociados y su forma de mitigacién en funcién del nivel de
riesgo aceptado por la gerencia. Los factores de este componente son: objetivos
estratégicos, objetivos relacionados, consecucion de objetivos, riesgo aceptado, tolerancia

al riesgo (19).

2.3.2.2.2.3 Identificacién de eventos

La gerencia debe identificar los eventos positivos y negativos con anticipacion para
gestionar las oportunidades y amenazas respectivamente. Cuando este andlisis se lo hace
se puede detectar los factores internos y externos que influyen en la probabilidad e
impacto del evento, lo cual facilitara su gestion. Los factores asociados son: origen de
eventos, técnicas de identificacion, interrelacion de eventos en la consecucién de

objetivos (29).

2.3.2.2.2.4 Evaluacion de riesgos

Permite comprender la magnitud de afectacion de un evento a la consecucién 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?, ;Coémo evaluar?, ;Con qué?, ;Qué tipos de

riesgos se evaltian? (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 analisis del costo — beneficio que busca alinear el nivel
de tolerancia aceptado por la institucion 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 politicas 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 organizacion y son necesarias para el buen funcionamiento del sistema de
control intemo. Los factores asociados son: tipos de actividades de control, controles

sobres sistemas de informacion (79).
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2.3.2.2.2.7 Informacién y Comunicacion

La informacion se compone por datos internos y externos que debidamente procesados
con un sistema confiable facilitan la gestion de riesgos y la toma de decisiones acertadas
para cumplir con los objetivos institucionales. La comunicacion es el proceso de
recepcion y forma de transmitir la informacion , esta debe ser en todos los niveles de la
organizacion y las partes externas como accionistas, organismos de control, clientes y

proveedores (85).

2.3.2.2.2.8 Supervision

Tiene por objeto asegurar que el sistema de gestion de riesgos mantenga su efectividad y
todos sus componentes funcionan correctamente, que se realiza a través de: evaluaciones
independientes, actividades de supervision permanente y comunicacion 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 seglin el nivel de riesgo (probabilidad e impacto) y exposicion asociada

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

2.3.2.2.4 Definicion impacto y probabilidad

La probabilidad es la viabilidad que el riesgo se llegue a concretar, asumiendo que no
existen controles para la mitigacion, mientras que el impacto es la consecuencia en
ténminos monetarios que afecta a quién lo asume. El riesgo se obtiene mediante la

formula: Riesgo = Probabilidad * Impacto

Tabla 8: Prebabilidad de riesgos

Probabilidad de Succso Descripcidn
i Raro Muy baja No se ha presentado en el Gllimo
ano
2 Improbable Baja Almenos 1 vez en el Gitimo ailo
3 Posible Moderada Almenos 3 veces en el aiio
4 Muy Probable Alta Al menos 12 veces en el ailo
5 Casi cierta Muy alta Mas de una vez al mes

Fuente: COSO (2004)

Elaboracidn propia



b

El impacto también se lo define segiin categorias dependiendo de las consecuencias

potenciales en caso de suceder el evento asi:

Tabla9 : Escala de Impacto del Riesgo

Rango Descripeion

| Insignificante Pérdidas minimas de reputacion e imagen,

econdmicas, de informacién

2 Menor Pérdidas bajas

3 Moderado Pérdidas medias causadas a la organizacion

4 Importante Pérdidas mayores pero recuperables

5 Mayor Pérdidas enormes de reputacion, imagen,

econdmicas o que afecten a tecnologia de
informacion y continuidad del negocio.
Fuente y elaboracion: Palma Rodriguez (201 I)

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

combina las dos variables, asi:

Tabla 10: Matriz de riesgo operativo

MAPA DE RIESGOS

FRECUENCIA
RARO IMPROBABLE POSIBLE MUY PROBABLE  CAS| CIERTA
1 2 3 I 4 [ 5 ]
© INSIGNIFICANTE | 1 ] 3
E MENOR 2 2
S MODERADO 3 6
IMPORTANTE 4 8
MAYOR 5

Fuente y elaboracion : Palma Rodriguez (2011)
2.3.2.3 Riesgo de Mercado

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 conformian todas
las variables economicas externas como el riesgo pais. fluctuaciones en los precios, oferta

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

2.3.2.4 Riesgo de liquidez

Liquidez en los mercados financieros representa la capacidad de una institucion de
mantener un equitibrio constante entre las entradas y salidas de efectivo a través del
tiempo, es decir transformar rapidamente sus activos en efectivo sin pérdidas ni

penalizaciones, en consecuencia, el riesgo de liquidez 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 reputacion por no cumplir a tiempo con sus acreedores, venta
de activos a menor valor para obtener liquidez inmediatamente, como consecuencia de
una mala planificacion 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 indice basado en las metodologias tradicionales para
examinar el nivel de exposicion, se obtiene divididendo los fondos de activos liquidos de
alta calidad respecto a las salidas de efectivo netas durante los 30 dias 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 analisis de este riesgo segln el tamafio de la entidad y su
ubicacion de acuerdo a la madurez o andlisis de escenarios para implementar una gestion
efectiva; para el aiio 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 econémicos.

Elriesgo de liquidez se puede generar como efecto contagio si 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 ilustracion:

Ilustracién 1: Relacién entre liquidez y otros riesgos

Rivsgy de
bperaionl

Kivsao
1ephteiona

Fuente y elaboracion: Vento y La Ganga (2009)
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Keynes y Krugman (1936) en la teoria The General Theory of Employment,
Interest, and Money seiialan que hay tres razones para tener liquidez: 1) Especulacién
para aprovechar y comprar productos para la empresa a precios mas bajos o con
descuento; 2) Precautorio, para mantener un ahorro que pueda servir de respaido en casos
emergentes y 3) Transaccional, este concepto esta relacionado al dinero en efectivo

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

2.3.2.4.1 Metodologias para medicién y control del riesgo de liquidez

La mayorria 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 segun la operatividad en empresas del sector real. a

continuacion, un detalle de las metodologias mas relevantes:

2.3.2.4.1.1 Analisis 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 segun 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 pais por la Superintendencia de Bancos también se aplica en
paises vecinos como Colombia y Perl; bajo dos modalidades de medicion la estatica y

dinamica a continuacion se explica su fiincionamiento en el siguiente cuadro:

Tabla 11: Tipos de medicién anélisis de brechas

IVledicion Est:itica

Medicién din:imica

Proyecta los flujos activos y pasivos para un
periodo de tempo, bajo un escenario detertninado
En los flujos contractuales la estimacion es directa
para los inciertos se recurre a hipdtesis de
comportamiento

Es posible construir medidas para controlar los

niveles de liquidez minimos requeridos

El GAP de liquidez acumulado proporciona
informacion sobre los requerimientos o excesos de
liquidez.

Fuente y elaboracién: Sanchez Mayorga Ximena (2012)

Parte de considerar diversos escenarios futuros
para fa evolucion de los flujos de efectivo netos
Implica construir modelos para simular la porcién

incierta de los flujos futuros

Implica desarrollar modelos probabilisticos y de
comportamiento para las variables del mercado y
cuentas del balance

Al elaborar las previsiones de liquidez se debe
tener en cuenta las tendencias macroeconoémicas

de los mercados y los tipos de interés.
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Para la elaboracion de este anlisis 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 ladiferencia 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 elriesgo de liquidez. El primero
expresa la diferencia entre la cantidad de unidades monetarias que entré la cantidad que
salié en un periodo 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 2010).

Tlustracién 2: Actividades del flu jo de efectivo

Flujo e efectivo de los Flujo de efective tle los
Activoy = ucreadures

Fuente: Ross Stephen y Bradtord (2010)

Elaboracion 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 composicion del saldo final
de caja y sus equivalentes disponible. Con este estado financiero toda compafiia puede
planificar adecuadamente politicas financieras que le permitan satisfacer oportunamente
sus obligaciones por pagar o la recuperacion de cartera (31).

Para su elaboracion es indispensable identificar los origenes 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 disminuciénen pasivos o
patrimonio constituye uso de efectivo. De la misma manera, una disminucién 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: operacion,
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financiamiento e inversion (47). La informacidn que proporciona el estado de flujo de
efectivo es atil puesto que refleja las bases para evaluar la habilidad de la empresa de
generar efectivo y asi 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 nonma existen dos
alternativas para elaborar este estado financiero que son:

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

Método Indirecto: las actividades de operacion se las obtiene ajustando el resultado
del ultimo periodo con las partidas sin utilizacion de efectivo; esto con la finalidad
mostrar el resultado real no el contable para estimar de mejor manera la gestion de la
gerencia a esto se debe sumar las actividades de inversion y financiamiento (7).

El flujo de efectivo o caja es de sencilla elaboracion si se tienen claras las fechas de
recuperacion y pago de las obligaciones comerciales y/o financieras, una correcta
prevision mejora el coeficiente de liquidez, promueve el adecuado manejo del capital de
traba jo, 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 institucion para hacer frente a posibles
contingencias, representa la realidad econémica 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 informacion

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 describio 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 inforimacion 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 optimo es tener activos que

pasivos
Prueba acida Activos Corrientes - Inventarios Proporciona una vision real de lo
Pasivos Corrientes que adeuda la compaiiia al restar

los inventarios de los activos

corrientes
Razén de efectivo Caja+ Bancos Este indicador no incluye
Pasivos corrientes cuentas por cobrar e inventarios,

refleja la capacidad de pago

calculada sobre los activos mas

liquidos
Capital de trabajo Activo _corriente - _pasivo Capacidad de la empresa para
corriente operar diariamente con sus
Activo total recursos de corto plazo

Fuente: Ross Stephen y Bradferd (2010)

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 mas utilizados son:
Tabla 13: Indicadores de liquidez a largo plazo
Indicador Formuin Interprefacion
Razén de la deuda Activos totales — Capital Porcentaje de deuda utilizado por cada délar de
total contable total activos

Activos tomles

Razdn de las veces Utilidad antes intereses e Determina que tan bien una empresa ha
que se ha ganado impuestos cubierto el pago de intereses de sus
intereses Intereses obligaciones

Razon de cobertura UAIl + Depreciacién Determina que tan bien una empresa ha
de efectivo Intereses cubierto el pago de intereses de sus

obligaciones incluyendo depreciacién que no
constituye salida de efectivo

Fuente: Ross Stepben y Bradford (2010)

Elaboracion propia
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Capitulo tercero

3.Diseiio del modelo de gestién de riesgos en Expertia Corporativa S.A.

3.1.Antecedentes, estructura organizacional y funcional.
3.1.1. Antecedentes

El 17 de agosto del 2010 se constituye la empresa Produrenting como una
subsidiaria del Banco de la Produccion 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 computo, hardware, software y vehiculos.

En noviembre del 201 |, laempresa inicia sus operaciones comerciales para lo cual
adquirio vehiculos, que fueron [inanciados a través de créditos con el Produbanco.

En septiembre del 2013 el Banco de la Produccion Produbanco, vendid la totalidad
de las acciones que poseia en la compaiiia Produrenting S.A.; en consecuencia, la misma
dejo ser parte del grupo financiero Produccion. La empresa fue adquirida por dos

inversionistas ecuatorianos segun el siguiente detalle:

Tabla 14: Accionistas Expertia Corporativa S.A

Accianists Capital Suscrito Capital Pagado Purticipecion
Galo Ivén Vega Naran jo USD § 1.400.000 USD § 1.400.000 70%
Héctor Fernando Vivero Loza USD$ 600.000 USD § 600.000 30%

Fuente: Superintendencia de Compaiias (2018)

Elaboracién: propia

El 13 de abril del 2015 se decide el cambio de la denominacion de la compaiiia 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 vehiculos
de transporte terrestre, bienes muebles, naves, herramientas de trabajo, maquinaria pesada
y demas bienes relacionados con los mismos, para lo cual puede realizar la compra y

venta de los bienes antes descritos.'?

13 Informe de auditoria externa de la compaiiia del afio 2017.
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La compaiiia tiene su oficina matriz en la ciudad de Quito en donde centraliza toda
su operacion y una sucursal en Guayaquil para el area comercial y de operaciones.

Su crecimiento ha sido continuo desde su creacion, con un ligero estancamiento en
el afio 201S por las condiciones econémicas del pais que limitaban el acceso a
financiamiento bancario, sin embargo, a pesar de sus principales competidores como Avis
y Consorcio del Pichincha, ha mantenido a muchos de sus clientes iniciales y esta 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 innovacion,
es necesario analizar principales riesgos a los que estd expuesta y de esta manera

contribuir con el objetivo organizacional.

3.1.2. Misién

Proporcionar un servicio de alta calidad en renta vehicular a través de la excelencia,
efectividad y optimizacion de los recursos disponibles, obteniendo asi satisfaccion y
fidelidad de los clientes para el bienestar de los accionistas, empleados, proveedores y

sociedad en general.

3.1.3. Vision

Ser la compaiiia nimero uno en el mercado ecuatoriano de arrendamiento operativo,
reconocida por la excelencia y oportunidad en el servicio, calidad de nuestro personal y

contribucién al desarrollo econdmico del pais.
3.1.4. Valores

Integridad

Actitud positiva
Trabajo en equipo
Compromiso
Orientacion al logro

Respeto
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3.1.5. Estructura Organizacional y funcional

Expertia Corporativa cuenta con personeria juridica, patrimonio, autonomia

administrativa y operativa propia. Ver el organigrama de la compaiiia en el Anexo L.

3.1.5.1 Divisiones de Traba jo

Nustracién 3: Divisiones de Trabajo Expertia Corporativa S.A

Divistones de Trabajo

Operaciones /\dm'mlslr.allvo T Comercial
Financiero

Fuente: Expertia Corporativa S.A.

Elaboracion propia

3.1.5.1.1 Operaciones

El drea de operaciones esta encargada del mantenimiento de los vehiculos entregados en

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

Nustracién 4: Divisién de Operaciones

Gerente de Operaciones

Jefe de Operaciones

Ejecutivos de Operaciones (8) Augxiliar de Operaciones

Fuente: Expertia Corporativa S.A.

Elaboracion propia

Con la finalidad de tener una mejor organizacion el area de operaciones tiene una gerencia
y bajo esta una jefatura encargada de supervisar todo el trabajo de los ejecutivos y

auxiliar. Sus integrantes son profesionales en el drea mecanica automotriz con educacion
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de tercer nivel completa; los vehiculos activos son asignados a un ejecutivo al momento
de su adquisicion para dar seguimiento al buen funcionamiento de la unidad, verificando
que tenga todos los chequeos a tiempo segin el kilometraje, marca y modelo. Elaboran
también los informes para el cliente del comportamiento de la flota vehicular contratada

en un periodo 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 compaiiia, estd estructurado por un gerente financiero con lider del grupo, contador
general, sub contador, asistente contable y asistente administrativo. El nivel de
especializacion es superior con experiencia en el drea de su competencia. La division de
contabilidad concentra cartera, pagos, compras, emision de estados financieros. La
seccion administrativa controla y organiza los recursos humanos y materiales; lo
relacionado a némina, sistemas y la asesoria legal lo realizan a través de proveedores

externos.

3.1.5.1.3 Comercial

El drea comercial estd 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 especializacion

es superior con experiencia en la venta de intangibles.

3.1.5.2 Personal

La compaiiia cuenta con 24 colaboradores a finalizar el afio 2018, a continuacion, se
detallan las principales funciones que desempeiian algunos cargos de mandos altos y
medios:
Vicepresidente E jecutivo:

> Representacion legal

» Administracion de los negocios

» Revisa y aprueba la informacion financiera

Gerencia Administrativa Financiera
» Proyecta las necesidades de efectivo, apoya en la gestion de obtencion de los
desembolsos necesarios para financiar las operaciones de la organizacion.

» Administra el flujo de caja
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> Controla los gastos para optimizacion de los recursos

> Proyecta los estados financieros y reportes que muestren la situacion econdmica

y financiera.

> Realiza un seguimiento permanente a los temas adminissrativos como permisos

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

recursos materiales al personal, etc.

Gerencia de Operaciones

>

Asegura la correcta operatividad del negocio de arrendamiento vehicular desde su
etapa inicial, en la negociacion con los diferentes proveedores, durante el periodo
de arriendo, hasta terminar el contrato con la reventa de los bienes arrendados.
Desarrolla las acciones necesarias para el 6ptimo 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 area 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 region costa, el servicio de arrendamiento integral de bienes muebles

con la mas alta calidad.

Subgerente Comercial

>

Se encarga de ofrecer a nivel nacional, un servicio de arrendaniiento integral de
bienes muebles con la mas alta calidad, buscando optimizar la gestion operativa y
administrativa de los clientes.

Aporta con estrategias para impulsar nuevos proyectos comerciales a nivel
nacional buscando siempre obtener la mas alta rentabilidad en los negocios. con

una cartera de clientes sin morosidad y de largo plazo.

Contador General

>

Garantiza la correcta ejecucion de los procesos contables y tributarios que

permitan presentar de manera razonable y veraz los estados financieros, asi como
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los demas reportes requeridos por los entes de control con su respectiva firma de
responsabilidad.
> Elabora los estados financieros y reportes que muestran la situacion econémica y

financiera mensualmente.

Jefc 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, alimentacion y uniformes al 100%, asi 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 cual se puede evidenciar en el bajo

porcentaje de rotacion que para el 2018 fue del 1%.

3.1.5.3 Procesos

Ilustracién S: Procesos Expertia Corporativa S.A.

¢ Evaluacion operativa y comercial
« Gestion de negocio

Procesos Estratégicos

= Gestion comercial

Procesos de negocio = =
» Geslion operativa

*Gestion de recursos financieros
Procesos de apoyo *Gestion de recursos humanos
«Gestion administrativa

Fuente: Expertia Corporativa S.A.

Elaboracion propia

3.1.5.3.1 Procesos Estratégicos

Estos se centran en analizar las acciones a realizar encaminadas a cumplir con el objetivo
de la empresa, en base a la coordinacion con todas las dreas. Los procesos y subprocesos

relacionados son:
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Ilustracion 6: Procesos estratégicos Expertia Corporativa S.A.

Andlisis del mercado y proyeccion de || Disefio y control del plan de
|| crecimienio anual. negocios
Disefio del plan estrategico anual Control presupuestario

Fuente: Expertia Corporativa S.A.

Elaboracion propia

3.1.5.3.2 Procesos de negocio

Comprenden los procesos propios relacionados al giro del negocio en el servicio pre y
posventa, es decir la comercializacion y la atencion al cliente, una vez realizada la venta

y entregado el vehiculo. Los procesos y subprocesos son:

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

(eslion comercial

~— Identificacion de clientes |

il

Gestion de mantenimiento
vehicular

— Presentacion de la oferta
— Gestion de siniestros

— Cierre de la venta

| Elaboracion de informes

— Seguimiento del cliente jEgciales de operacibn

| _Recepcion y venta del
vehiculo

Fuente: Expertia Comporativa S.A.
Elaboracion propia
3.1.5.3.3 Procesos de apoyo

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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Ilustracién 8: Procesos de apoyo Expertia Corporativa S.A.

Gestion recursos

ftnancieros

| o 3 % Seleccion e oy
Administracion del - Servicios
- flujo d j {AgEesorCE enerales
[ ] A personal g
Gestion de
- Gestion de mantenimiento
— Gestion contable nomina bienes muebles
e inmuebles
xR . Ii I Reglamentos
—1 Anadlisis financiero Salida de 2 |
internos de
personal :
trabajo
| Gestién de Gestion de
I impuestos salud y
seguridad
- ocupacional
Gestion

presupuestaria

Fuente: Expertia Corporativa S.A.

Elaboracion propia
3.2.Analisis situacional
3.2.1. Analisis PEST

3.2.1.1 Politico

El Ecuador mantiene un gobiemo denominado como Republica Presidencialista
Democratica bajo el mando de Lenin Moreno Garcés quién tomo posesion desde de su
cargo desde el 24 de mayo del 2017 por un periodo de cuatro afios. El estado ecuatoriano
estd 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 corrupcion de
sus antecesores, a pesar de haber sido afines y parte del mismo partido politico. También
han recibido muchas criticas por mantener a personal del gobierno anterior en las
instituciones publicas.

El principal movimiento politico que ha obtenido mayor participacion en el pais durante

los Gltimos 10 afios es Alianza Pais creado por el ex presidente Rafael Correa y promueve



73

la ideologia 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 oposicion, 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 expansion, sin embargo, si
podria facilitar el obtener acuerdos para la compra de vehiculos, concesion de créditos y
regular laaplicacion igualitaria de las normas tributarias y contables que aplican para este

sector.

3.2.1.2 Econ6émico

La moneda oficial es del ddlar estadounidense, que reemplazo al sucre a partir del
afio 2000. La inflacidn al cierre del afio 2017 fue de 0.18%. La inflacidon se ha mantenido
relativamente estable a partir de la dolarizacion. 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 grafico

se puede apreciar la evolucion de la inflacién para los afios 2017 y 2018.

Grético 4: Inflacion mensual en el Ecuador

Fuente: Bunco Central del Ecuador

Elaboracién propia

La tasa de desempleo a diciembre del 2018 fue del 4.80% este indicador ha disminuido
con relacion al cierre del 2017 que fue del 5.82%, a pesar que posee una tasa del 19.4%
de subempleo en ese mismo periodo, este porcentaje indica la falta de creacion de empleo
estable con salarios que en la mayoria de casos no llegan al salario basico (Banco Central

de Ecuador 2018).
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Grifico 5: Tasa de desempleo urbano

Fuente: Banco Central de] Ecuador

Elaboracién propia

El Producto Tntemo Bruto (PIB) para el afio 2018. tuvo un crecimiento interanual
del 1.4% con relacién al mismo periodo en el afio 2017. El PIB al final del afio 2018
alcanzé USD 70.955 millones de ddlares. La venta del petréleo ha sido el primer producto
de exportacion a diciembre del 2018 cerrd con un precio de $ 45.41, seguido de las
exportaciones de camaroén, 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 graficos se detalla la evolucion del PIB y de la deuda externa en los

ultimos afos:

Grifico 6 : Evolucién del P1B Ecuatoriano
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Elaboracién propia
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Gréfico 7 : Deuda externa piblica / PIB

Fuentc: Minislerio de Economia y Finanzas
Elaboracion propia

El Ecuador esta buscando levantar su economia, para el efecto se aplicé la Ley
Orgénica para la Reactivacion de la economia y fortalecimiento de la dolarizacion que
entrd en vigencia a partir del ! de enero del 2018. sobre la base de nuevos incentivos y
propiciar los mecanismos y estimulos para el fomento del sector productivo, a través de
la atraccion de inversiones nacionales y extranjeras, la generacion de empleo y la creacion
de condiciones (avorables 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 afio 2015. Durante los ultimos afios las importaciones

vehiculares han crecido de 33640 unidades en el afio 2015 a 101416 unidades a diciembre

del 2018.

Gréfico 8 : Importacién de vehiculos (unidades)

Fuente: AEADE, Asociacion empresas automotrices del Ecuador 2018

Elaboracién propia
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3.2.1.3 Social

La situacion social del pais ha mejorado en gran medida como consecuencia en
gran parte de la dolarizacion. El PIB per cépita ha aumentado desde $ 3.010.60 en el aiio
2000 hasta llegar a $ 4.225,53 en el ano 2018, sin embargo, la pobreza extrema a nivel

nacional fue del 8.4% a diciembre del 2018 (INEC 2019).

Gradtico 9 : Evoluciéa del PIB per Capita
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Fuente: Banco Central del Ecuader
Elaboracidn propia
El incremento de la capacidad de pago de los ecuatorianos ha hecho que el parque

automotor crezca considerablemente en los Gltimos afios. En el Ecuador este concepto
adn no es totalmente explotado puesto que en la mayoria de casos sigue predominando el
sentido de la pertenencia del auto. pero se busca una mayor aceptacion y captacion de

clientes.

3.2.1.4 Tecnologico

El uso de computadores en los hogares ecuatorianos se ha incrementado en 12,10 puntos
con relacion al ano 2012, asi 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 grafico:
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Grifico 10 : Equipamiento tecnolégico del hogar ecuatoriano

Tuente: INEC 2018
Einboraci6n propio

Los hogares con teléfono fijo y celular también presentan cifras de crecimiento de un

42.4%enel2012a90.7% enel 2017.

Grifico 11 : Hogares con teléfono fijo y celular

Fuente: INEC 2019

Elaboracion propia

En el tema de acceso a internet se incrementd en 14,7 puntos mas en relacion al 2012 a

nivel nacional, a continuacién, el gréifico de este indicador divido por drea urbana y rural:
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Crifico 12 : Hogares con acceso a internet

Fuente: TNEC 2019

Claboracion propia

El sector automotriz también ha tenido un importante crecimiento en los Gltimos
anos por las necesidades de movilizacion y transporte, existen 2.267.344 vehiculos en las
vias del Ecuador de los cuales el 87% son livianos y el 13% son comerciales es decir
camiones, buses y vehiculos van con capacidad de carga menor a 3.5 toneladas que no
son considerados como carga pesada. La mayor concentracion de vehiculos estd en la
provincia de Pichincha con un 33%,, seguido de Guayas con un 25% y con en tercer lugar
Azuay con el 7% (AEADE, Asociacion empresas automotrices del Ecuador 2019).

El control administrativo y financiero de cada uno de los vehiculos que estd en
renta es fundamental para estas compaiiias, por lo cual se hace necesario contar con un
software apropiado para este proposito que facilite y garantice informacion confiable para

el control de costos y generacion de utilidad en cada unidad.
3.2.2. Analisis de Fuerzas de Porter

3.2.2.1 Amcnaza de nuevas entradas - Medio

La creacion de nuevas empresas de renta de autos requiere una gran inversion de capital
para la compra de vehiculos, contar con las suficientes garantias para obtener el
financiamiento necesario, lo cual dificulta la entrada en el mercado de nuevos
competidores que puedan representar una amenaza potencial para la captacion de clientes,
sin embargo. un gran inversionista extranjero si podria obtener una participacion en el
mercado que afecte la colocacion de unidades para Expertia Corporativa. Es importante
mantener un servicio de calidad para diferenciarse de los demas 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 relacion a productos

sustitutos. Latendencia mundial es continuar con el uso de automoviles.

3.2.2.3 Poder de negociacion de proveedores - Alto

Los principales proveedores en este negocio son los concesionarios, talleres mecanicos
automotrices. vendedores de llantas, etc.; el poder de negociacion de proveedores es alto
para los concesionarios que si estan agremiados y bajo para los talleres puesto que no
estan 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 sera

una amenaza para la actividad.

3.2.2.4 Poder de negociacion de clientes - Baja

En el caso de los adquirientes del servicio de renting el poder de negociacion es individual
por cada sociedad o persona natural, son los clientes quienes deciden el tipo de vehiculos
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 esta en constante desarrollo y crecimiento,
motivo por el cual la rivalidad entre competidores es alta sujeta a disminucion en el
margen de utilidad para ofiecer un canon de arrendamiento mas atractivo. Las empresas
de renting con mayor participacion en el mercado son las pueden ofirecer menores precios
dependiendo de la flota a contratar puesto que a mayor volumen de autos mejoran los
costos con sus proveedores; este factor afecta directamente la captacion de clientes. Un
reto para Expertia Corporativa es destacarse por el servicio asi cueste un poco mas con

relacion al mercado.
3.3.1dentificacion y seleccion de riesgos

Considerando las caracteristicas 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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v Riesgo de crédito

® (Calificacion crediticia de clientes

® Posibilidad de no pago del crédito
v Riesgo de liquidez

® Desajuste entre las entradas y salidas de dinero
v Riesgo operativo y legal

® Procesos considerados cuello de botella

® Personas

®» Tecnologia

® Principales cambios en la normativa que pueden afectar a la compaiiia
3.4.Mitigacion de riesgos
3.4.1. Riesgo de crédito

Clientes

Expertia Corporativa S.A. tiene una cartera con bajos indices de morosidad, puesto que
manejan la figura de cobro anticipado a través de débito bancario automatico 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 provision por cuentas incobrables a la misma fecha
es del 1% de la cartera total ', como se puede evidenciar con estas cifiras la probabilidad
de impago es sumamente baja, sin embargo, es importante establecer una metodologia
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 desempeiian, en sumayoria son sociedades,
las cuentas por cobrar se registran al costo y la provision por deterioro o incobrabilidad
se analiza cada afio de acuerdo a las condiciones econémicas de cada cliente.

A continuacion, un detalle de la composicion de cartera, se ha segregado el total de
cuentas por cobrar segiin bandas de tiempo de acuerdo a su vencimiento, cortado al cierre

del afio 2018:

1+ En el Ecuador la Ley Organica de Régimen Tributario Intemo actual (junio 2019) estable en su
Art.]10 literal 11 como gasto deducible de impuesto a la renta las provisiones para créditos incobrables a
razon del 1% anual sobre los créditos concedidos en el afio fiscal sin que sobrepasen el 10% de la cartera

total.
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Tabla 15: Composicién de cartera aiio 2018

Antigiiednd de

CArteen 1-38 dlas 316N alins 61 .a90las >90 clisig Vigentes

Persona

natural

$ 18.946,70 $242.94 $19.189,64

Sociedades $152.148,46 $ 124755 $111.961,66 $17.822.25  $644.833.84 $928.013.76

Tatal, $152.148,46 $1.247,55 $130.908,36  517.822,25  $645.076,78 S 947.203,40
General
% 16% 0.13% 14% 2% 68% 100%
Fuente: Expertia Corporativa S.A.
Elaboracion propia
3.4.1.1. Las C’s de crédito
Los principales factores para decidir si un crédito se otorga o no, son: la cantidad y los

ténminos, criterios que se conocen como las C’s de crédito detallados en el punto

2.3.2.1.2.2; parael efecto se propone la utilizacion del Anexo No.8 que es una agrupacion

de cada caracteristica que las componen, se ha utilizado para el ejemplo una sociedad al

azar co

n datos financieros tomados de la pagina de |a Superintendencia de Compaiiias.

Este analisis sera de gran utilidad para la persona que autoriza la vinculacion con nuevos

clientes y los cupos de crédito. Son cuatro grupos sugeridos en el formulario: carécter,

capacidad de pago/capital, condiciones y cobertura, cada uno tendréd una calificacion del

25% para obtener el 100% al totalizar.

El formulario sugerido consta de 6 secciones siendo las siguientes:

1.

Informacion del cliente
Datos del cliente como razén social, Ruc, sector, actividad, empresas

relacionadas, descripcion basica del cliente.

Caracter

Para evaluar el caracter se ha incluido referencias comerciales con proveedores,
reportes del buré de crédito, informacion referente a demandas judiciales, e
historial crediticio con instituciones financieras. La puntuacion mdxima de cada
uno es del 6.25% -calificacion establecida de manera proporcional dividiendo la
calificacion maxima del grupo para el nimero de componentes a evaluar-. La
materialidad serd del 4% sobre el valor de los activos, en funcion de estos
parametros se estimard una calificacion interna establecida en los siguientes

rangos:




Tabia 16: Parametros evaluacién del Carécter

3

Parametro Referenciu f Cuantfa Calificacion
Referencias proveedores / buro de Excelente 6.25%
credito/ historial crediticio Brcna 3.13%
Mala 0.00%
Demandas judiciales como < $100.000 6.25%
RS Entre $100.001 hasta § 499.999 3.13%
> $500.000 0.00%

Fuente; Expertia Corporativa S.A.

Elaboracién propia

Capacidad de pago / Capital
Se han considerado ocho indicadores que son los mas relevantes para analizar

estas dos caracteristicas, la calificacion se dard en funcion a los umbrales
estadisticos del modelo Experto desarrollado por la Superintendencia de Bancos
para la calificacion del crédito comercial (Anexo 12), el puntaje se ha establecido
con un maximo de 3.13% para no exceder el 25% de la ponderacion total de este

grupo. A continuacion, los puntajes por cada categoria:

Tabla 17: Categorias y puntajes evaluacién capacidad de pago y capital

Al 3.13%
A2 288%
A3 244%
B1 1.91%
B2 1.35%
C1 0.83%
c2 042%

D 0.17%

E 0.00%

Fuente: Supcrintendencia de Bancos (categorias)/ Cxpertia Corporativa (puntates)
Elaboracion propia

Condiciones
Se han incluido las disposiciones del gobierno y el crecimiento econémico del

sector, la calificacion maxima para cada uno es del 12.50% y el puntaje se
establecera segin los parametros establecidos en el modelo Experto de la

Superintendencia de Bancos para la evaluacion del riesgo del entorno econémico.
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Tabla 18: Puntajes evaluacién normativa que afecta al sector

Leyes o reglumentos que nfeeten el seetor Puntaje

Minimo riesgo que modificaciones o nuctvas leyesque 12.50%

afecten al sector

Pollti¢ss de gobierno que afectan al sector 9.69%
‘Severos wastornos  del seclor por cambios 7.56%

tecnolégicos, regulatorios y/o macroeconomicos

Severos tastornos del sector por cambios 000%

tecnoldgicos, segulatorios y/o macroecondmicos que
son invariables en el tiempo
Fuenle: Superintendenciade-Bancostecategorias)/ Expertia Corporativa (puntaijes)
Elaboraci6n propia
Tabla 19: Puntajes crecimiento econ6mico del sector

Crecimiento econOmico (el sector Puntnje

Tendencia creciente y sostenida 12.50%

Compoitamiento eslable 9.69%
Tendencia decseciense 7.56%
Tendencia decreciente en el tiempo 0.00%

Fuente: Superintendencia de Bancos (categorias)/ Expertia Corporativa (puntaijes)
Elaboracion propia
S. Cobertura
La direccién de la compaiiia 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 realizd el

analisis y las conclusiones que realice para otorgar el crédito o no.

La ponderacion final nos permite clasificar a los clientes segun los resultados obtenidos,

en los siguientes grupos:
Tabla 20: Ponderacidn final formulario § C’s de crédito

Calilicacién cunntitntive Calilicacidn cualitativa
100%al 90% Excelente
89%al 80% Muy Bueno
79% al 60% Bueno
59%al 40% Malo
<39% Deficiente

Fuente: Expertia Corporativa

Elaboracién propia
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3.4.1.2. Tabla de punta jes

Otra medida para mitigar el riesgo de crédito es la elaboracion 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
continuacion, una tabla de puntaje con los principales proveedores de renta de autos en el

Ecuador para ilustrar esta metodologia.

Tabla 21 : Tabla de puntaje Scorecard

r

Consorcio del Pichincha 0.78| 0.79 0.34 0.83 315,17 0.19 020
RNT Renting SA. 0.41 0.41 0.91 0.42 10.38 1.61 0.38 0.20 002 0.04
Expertia Corporativa S.A. 083| 083 068 0.36 227 175 0.77 0.06 0.02 0.04
Finamerica S.A, 0.41| 0.41 0.64 067 1.81 -0.07 0.42 -0.13 -0,06 -0.09

Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Elaboracion propia

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 calificacion 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

econdmico al que pertenece el cliente que solicita el crédito.

Tabla 22: Sectores Econémicos Modelo Experto

Agricultura, ganaderla, silvicultura y actividades de serviclo conexas. 1
Explotacidn de minas y canteras 2
iindustrias manufactureras 3
Suministro de agua: alcantarilado, gestidn de desechos ¥ actividlades de saneamiento 4
Construcclén 5
Comerclo alpor mayor y 8l por menar; reparacién de los vehiculks de motor y motocicletas 6
Alojamiento y servicios de comida 7
Transporte y aimacenamenie 8
tormacién y conmunicacldén e
Aclividades financieras y de seguros 10
Actluidades lhmanfiarias o 1
Actlvidedes rofesloneles, técnicas y adiinistrativas y hogares privados con servicio doméatico 12
T 'es, lecnxs= R
Serviclos sociales y relacionados con la salud humana 14
Eniretenkniento. recreacién y otras actlvidades de servicios 16
Comercio al por menor excepto vehiculos 1g
Conmrclo al  r mayor, exce'pto vehiculos 17

Fuente: Superintendencia de Bancos

Elaboracion propia.
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Tabla 23: Calificacién y puntajes a indicadores financieros

Fuente y claboraci6n: 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:

Tabla 24: Calificaciones y puntajes a los indicadores de la tabla 21

Consorcio del Achinche A2 82 A2 82 B 8 E 0 B1 M Al 100 & 81 82 @ A3
RNT Renling S A, A3 B85 A3 B85 8] 41 81 ] o] 41 A3 85 B1 7 A} 85 n B
Epertis Corporaliva SA. A2 82 AZ B2 C1 61 B1 8 @ 51 A3 B @ 51 81 78 1 B
Fnamerca SA. A} B85 A} BB C1 61 Q 51 C1 81 D 4 Bt 708 E 0 E 0 E

a) Calificacion cualitativa b} Calificacion cuantitativa

Fuente: Superintendencia de Bancos

Elaboracién propia.

Las calificaciones obtenidas serdn catalogadas segin el promedio de cada grupo de

indicadores, de acuerdo a los siguientes rangos:

Tabla 25: Categorizacién del riesgo segiin analisis de indicadores financieros

BAJO 100- 85
MEDIO 84 - 61
ALTO <60

Fuente: Cxpertia Corporativa

Elaboracién propia

En base a latabla 25 se concluye en los siguientes riesgos para cada empresa analizada:

3

Tabla 26: Riesgos resultantes de los indicadores financieros

&-
Mareaulo (Avis) 88 RIESGO BAJO 67 REESGO MEDIO 85 REESGOBA.JO 80 RESGO D0
Consorclo ded Fichincha 92 RESGO BAJO 84 RESGOMEDO 61 RIESGO MEDO 90 RESGOB8A.0
RNT Renling SA. 85 RESGOBAIO 61 RESGO MEDIO 78 RESGO MVHXO 76 RESGO MEDIO
Expertia CarporaVva SA. 82 RIESGO BAJO 68 RIESGO MEDIO 51 REESGOAL'TC 73 RESGO MEDO
Fnaterica SA. 85 RESGO BAJO 54 RIESGO ALTO 78 RESGC MEI0 0 REBGOALTC

Fuente: Expertia Corporativa

Elaboracion propia
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3.4.1.3. Calculo indicador Z-score.

Para el calculo 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 informacion del 2017 presentada en la

Superintendencia de Compaiiias obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 27 : Indicadores Z muestreo de empresas sector renta de autos

2047 1084 ECLIADOR FREEDOMCORPORATION
2017 €581 COMPANIACOLOCACORAC ARTONER

2017 182042 TORMORON SA 0.88 092 0.07

.38 322 0.04
2017 304694 RENT'ADORADE VEHICULO RENT 033 001 on 037
2017 704350 VGC RENTACAR CIALTDA 0.19 000 0.01
2017 135512 DALULARIS.A £37 010 002 0.00
2017 174439 LAS VEGAS RENT ACAR VEMECAR CIA 23.86 044 0.04
2017 201339 C@MPANIA DE TAXIS EN CAMONETAS 0.84 0.19 0.18 $0.28
2017 29518 SERVCEPETROLEUMCARSHUS A 0.34 0.24
2017 48306 TEAMRENTAGARS A 0.08
2017 96007 ELPATIORENYACAR SA 034 t16
2017 701968 SERVACIOS PETROLEROS SOLUCIONE 026 026 D32 0.65

Fuente: Superintendencia de Compuarilas

Elaboracion propia

3.4.2. Riesgo Operacional

3.4.2.1. Procesos de la compaiiia
Para iniciar con el anélisis del riesgo operacional fue necesario elaborar un mapa de los
procesos v subprocesos de la compaiiia (Anexo No.2), este detalle sirvié de base para

identificar los principales factores de riesgo operativo.

3.4.2.2 Determinacion de los principales factores de riesgo operativo de la compaiiia

3.4.2.2.1 Personas

En este nivel se ha determinado que el mayor riesgo por fraudes esta al nivel de los
ejecutivos de operaciones, puesto que son ellos los que supervisan de primera instancia
los mantenimientos aplicados al vehiculo de la compaiiia y si no se hace como
corresponde puede ser aplicado a otros vehiculos no autorizados o personales del
empleado. A nivel de gerencias de drea 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 estan presentes en todas las areas con mayor repercusion en la
contable puesto que el omitir o ingresar mal alguna inforimacion se puede generar en
pérdidas economicas para la compaiiia.

No existe un riesgo por creacion de sindicatos o comités de empresa porque el nimero de
empleados activos no es suficiente de acuerdo con lo establecido por el Codigo de Traba jo
en su Art.443 para su conformacion.

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
tecnologia de informacion por el sistema contable computarizado que mane jan, pero son

menores al 10%.

3.4.2.2.2 Procesos

Los procesos no estdn formalmente documentados a través de manuales que faciliten
conocimiento para el nuevo personal, por lo cual se elabora fa 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 Tecnologia

La compaiiia cuenta con los servicios de dos proveedores externos para los sistemas
computacionales que mane ja, estos se encargan del monitoreo a las bases de datos y su
buen funcionamiento asi también a generar los respaldos necesarios para asegurar la
informacion. El contrato firmado con estos proveedores es la base legal en caso de algiin
incumplimiento o problemas por pérdidas de informacion, caidas del sistema, errores

tecnoldgicos, etc.

3.4.2.2.4 Eventos externos

La compaiiia 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, politicas tributarias fiscales y
seccionales, normas de informacion financiera aplicadas a este sector.

Para mitigar el tema de siniestros la compaiiia tiene contratado una poliza de seguros
vehiculares y de oficina para sus bienes muebles e inmuebles, por lo cual no se detecta

un riesgo por desastres naturales o accidentes sin cobertura.
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3.4.2.3 Metodologia COSO II

El analisis del riesgo operativo se hara en base a los componentes de la metodologia

COSO II aplicados a la compaiiia y que se detallan a continuacion:

3.4.2.3.1 Ambiente Interno

El ambiente de control esta relacionado a la cultura del riesgo dentro de la organizacion
mediante la revision de los niveles de jerarquia, responsabilidades, uso de la tecnologia,
integridad, valores éticos del personal que trabaja en la institucion. Bajo este contexto
Expertia Corporativa S.A. tiene como maximo organismo de control intemo a la Junta
general de accionistas la cual establece los lineamientos, politicas, manuales y
procedimientos en materia de riesgos a través del vicepresidente ejecutivo que a la vez es
accionista mayoritario de la compaiiia.

No se cuenta con un manual de administracion integral de riesgos que podria ayudar en
la identificacion y mitigacion de los principales riesgos asociados; al tener una sola
actividad economica estos riesgos ya son conocidos y son asumidos en aras de obtener
mayor crecimiento en resultados y participacion en el mercado.

Con respecto a su personal no existe alta rotacion el porcentaje en general es menor al
1% anual, en puestos claves o gerencias la rotacion es minima; lo cual es un indicador
positivo que demuestra el compromiso que tienen con la institucion, las responsabilidades
de cada colaborador son asignadas por cada jefatura o gerentes de area. La empresa no
tiene politicas contables ni tributarias agresivas y tiene en proceso de aprobacion el
Reglamento Interno de trabajo en el Ministerio de Trabajo. Lo relacionado al Reglamento
Interno de seguridad y salud ocupacional esta aprobado y difundido para conocimiento
de todo el personal. Cada colaborador conoce sus funciones estan van acorde a sus

aptitudes y departamento al que pertenece.

3.4.2.3.2 Establecimiento de ob jetivos

Los objetivos estdn disefiados considerando factores internos y extemos de acuerdo a las
expectativas en curso; son revisados al finalizar cada afio y difundidos al iniciar el afio,
estan alineados con la mision y vision que a continuacion se detallan nuevamente:
Misién

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

efectividad y optimizacion de los recursos disponibles, obteniendo asi satislaccion y
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fidelidad de los clientes para el bienestar de los accionistas, empleados, proveedores y

sociedad en general.

Visién
Ser la compafiia nimero uno en el mercado ecuatoriano de arrendamiento operativo,

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

contribucion al desarrollo econémico del pais.

Objetivos estratégicos
e Disponer del personal con la mejor calificacion en el desarrollo de sus funciones.
o Fortalecer la imagen institucional y promocionar sus servicios.
e Offrecer a sus clientes un servicio de calidad con precios competitivos que no
afecten la rentabilidad de la compaiiia.
e Optimizar los recursos materiales y econdmicos para disminuir gastos.
e Mantener un buen ambiente laboral que genere satisfaccion a sus colaboradores y

por ende mejoren su calidad de trabajo.

3.4.2.3.3 Identificaciéon de eventos

Los eventos intermos potenciales pueden ser: fraudes, desvinculacion del personal clave.
fallas en la tecnologia de informacion, etc. Dentro de los externos podemos citar:
situacion macroeconémica del Ecuador, cambios en politicas tributarias y contables,
restriccion a los créditos bancarios, etc. Para identificar los eventos de riesgo operativo
se ha elaborado la matriz de procesos de la compaiiia detallando los subprocesos,
actividades, tareas, frecuencia, niveles de ejecucion y la evaluacion del proceso; con la
finalidad de seleccionar los que tengan una ponderacion mayor al S0% considerando que
0% es una calificacion optima y perfecta. La calificacion se asign6 con la colaboracion
de los involucrados en los procesos y con el analisis de varias variables como: frecuencia,
criticidad'®, indicadores de gestion, dependencia tecnoldgica, implicaciones legales,
implicaciones tributarias, y afectacion 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:

'5 Se define como critico un evento cuando de ocurrir puede parar as actividades de la compaitia.
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Ilustracién 9 : Principales procesos con riesgo operativo

Gestion Operativa Gestion Comercial

+ Compsay entregadel vehiculo = Cierre de Ia venta
» Gestian de mantenimiento vehicular

Procesos de Apovo

Gestién de recursos financieros

= Gesti6an Contable
» Gestion tributaria

Fuente: Expertia Cotporativa S.A,
Elaboracién propia

A continuacion, un detalle de cada de las actividades con mayor calificacion dentro de

los procesos detallados en la ilustracion precedente:

Actividad CV-01

Macro proceso: Procesos de negocio

Proceso: Gestion Comercial

Procedimiento: Cierre de la venta

Detalle de la actividad:

En clientes nuevos una vez confirmada la aceptacion 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.

Calificacion: 55%

Variables para la evaluacion: dependencia tecnoldgica, implicacion de pérdidas
monetarias, implicaciones legales, tiempo de ejecucion (diario).

Actividad CVV-03

Macro proceso: Procesos de negocio

Proceso: Gestion Operativa

Procedimiento: Compra y entrega de vehiculos

Detalle de la actividad:

Recepcion e ingreso de la facturade compra del vehiculo en el sistemade computo interno
y posterior entrega a contabilidad.

Calificacion: 68%
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Variables para la evaluacion: dependencia tecnoldgica, implicacion de pérdidas
monetarias, afecta a la contabilidad, implicaciones tributarias, tiempo de ejecucion

(semanal).

Actividad CVV-07

Macro proceso: Procesos de negocio

Proceso: Gestion Operativa

Procedimiento: Compra y entrega de vehiculos

Detalle de la actividad:

Ingresar las facturas de proveedores por los accesorios adquiridos en el sistema computo
interno y entregarlas a contabilidad.

Calificacion: 53%

Variables para la evaluaciéon: dependencia tecnoldgica, implicacion de pérdidas
monetarias, afecta a la contabilidad, implicaciones tributarias, tiempo de ejecucion
(semanal).

Actividad CVV-09

Macro proceso: Procesos de negocio

Proceso: Gestion Operativa

Procedimiento: Compra y entrega de vehiculos

Detalle de la actividad:

Ingresar el acta escaneada al sistema computarizado de la empresa, para notificar a las
areas interesadas

Calificacion: 68%

Variables para la evaluacion: dependencia tecnologica, implicacion de pérdidas
monetarias, afecta a la contabilidad, implicaciones tributarias, tiempo de cjecucion
(semanal).

Actividad MV-07

Macro proceso: Procesos de negocio

Proceso: Gestion Operativa

Procedimiento: Gestion de mantenimiento vehicular

Detalle de l1a actividad:

Entregar las facturas a contabilidad que ya fueron revisadas por el drea de operaciones.

Calificacion: 65%
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Variables para la evaluacién: indicadores de gestion, dependencia tecnoldgica,
implicacion de pérdidas monetarias, afecta a la contabilidad, implicaciones tributarias,
tiempo de ejecucion (diario).

Actividad GC-03

Macro proceso: Procesos de apoyo

Proceso: Gestion de recursos financieros

Procedimiento: Gestion contable

Detalle de la actividad:

Generacion de estados financieros

Calificacion: 64%

Variables para la evaluaciéon: dependencia tecnoldgica, indicador de gestion,
implicacion de pérdidas monetarias, afecta a la contabilidad, implicaciones tributarias,
tiempo de ejecucion (mensual).

Actividad GI-03

Macro proceso: Procesos de apoyo

Proceso: Gestion de recursos financieros

Procedimiento: Gestion de impuestos

Detalle de la actividad:

Elaboracién de los formularios de declaracion, presentacion y pago

Calificaciéon: 9%

Variables para la evaluacién: dependencia tecnoldgica, proceso critico, indicador de
gestion, implicacion de pérdidas monetarias, afecta a la contabilidad, implicaciones

tributarias, tiempo de ejecucion (mensual).

3.4.2.3.5 Evaluacion de riesgos

Una vez identificados los procesos con mayor probabilidad de eventos de riesgo operativo
se procedi6 con la elaboracion de la matriz de riesgos (Anexo No.4), para lo cual se
definio 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 (pagina 56).

La escala de impacto se ha definido en base a la tabla 9 (pagina 57) tomando como factor
cuantitativo el capital social (CS) de la compafiia para identificar la afectacion econdmica

y su nivel de criticidad con las siguientes escalas:



Tabla 28 : Escala de Impacto

Nivel Rangos Aflectacién economica
5 Mayor > 0.01% del Capital Social
q [mportante 0.0075%- 0.0099% del Capital Social
3 Moderado 0,0050% - 0,0074% del Capital Social
Menor 0,0025% - 0.0049% del Capita! Social

Insignificante < A 0,0025% del Capital Social
Fuente: Palma Radriguez 2 011

Elaboracion propia

El mapa de riesgos al combinar estas dos matrices es el siguiente:

Tabla 29 : Matriz de riesgos

MAPA DE RIE5GOS

FRECUENQA
RARO IMPROBABLE POSIBIE MUY PROBABLE CASI CIERTA
1 2 3 4 5
O INSIGNIFICANTE 1 1 2 3
G menor 2 2 4 6 10
% MODERADO 3 3 6 9
IMPORTANTE 4 4 8 12
MAYOR 5 s 10

Fuente: Palma Rodriguez 2011
Elaboracion propia
El rango de severidad que se definio es siguiente:
Tabla 30 : Rango de Severidad

9.01 16 ALTO
5.01 9 MEDtO
2.01 5 BAIO

0 2 MUY BAJO

Fuente: Palma Rodriguez 2011

Elaboracion propia

En esta etapa se ha considerado como la direccion identifica. estima, y mitiga los riesgos
para asignar una escala de impacto o probabilidad. (Anexo No.4).

La ubicacion de los riesgos después de elaborar la matriz es la siguiente:
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Tabla 31 : Matriz de riesgos Expertia Corporativa S.A.

MATRRZ DE RIESGOS

PROBABILIDAD
RARO POSIBLE MLY PROSBABLE CASI CIERTA
i 3 a s I
INSIGNIFICANTE 1
E MENOR ¥
£
MODERADO 3 .
IMPORTANTE 4
MAYOR s TSN 000 T

Fuente: Matriz de riesgos Expertia Corporativa S.A.

Elaboracién propia

No se encontraron actividades ubicadas en los cuadrantes rojos, a continuacion, se
detallara las actividades que se encuentran en el cuadrante naranja:
Actividad CV-01

Macro proceso: Procesos de negocio

Proceso: Gestion Comercial

Procedimiento: Cierre de la venta

Detalle de la actividad:

En clientes nuevos una vez confirmada la aceptacion de las cotizaciones en modelos y
precios, elaborar los contratos para firrnas 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: Practicas con clientes, productos y negocios

Control: Revision de la jefatura comercial.

Comentarios: En este paso se puede tener problemas, el contrato, a pesar de tener un
tormato estandar puede tener errores en los campos mas susceptibles como: precio,
vehiculos contratados, duracién, alcance, forma y plazo. Su probabilidad de ocurrencia
es posible puesto que en varias ocasiones la misma jefatura del drea 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 ocastona mayores gastos
en la adquisicion o mantenimiento del vehiculo; o por el contrario aumentar la
rentabilidad y causar un riesgo reputacional, ya que se entregaria un vehiculo con
diferentes caracteristicas 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: Gestion Comercial

Procedimiento: Cierre de la venta

Detalle de 1a actividad:

Ingresar al sistema computarizado de la compariia el contrato notariado detallando los
vehiculos a comprar, sus caracteristicas, accesorios y canon mensual pactado.

Factor de riesgo operativo: Personas

Riesgo: Ejecucion en los procesos de gestion

Control: Ninguno

Comentarios: Una vez que el contrato esta aceptado y notariado el ejecutivo comercial
debe reportar los datos del vehiculo al area de operaciones a través del sistema
computarizado de la empresa para que se dé tramite a la compra y colocacién de
accesorios de ser el caso, el ingreso erréneo de datos del contrato en el canon pactado y
caracteristicas que pueda ocasionar comprar el vehiculo y accesorios con preferencias
distintas a las pactadas con el cliente, lo cual generaria pérdidas o gastos innecesarios.
Actividad MV-02

Macro proceso: Procesos de negocio

Proceso: Gestion Operativa

Procedimiento: Gestion de mantenimiento vehicular

Detalle de la actividad:

Generar la orden compra segin el proveedor escogido de acuerdo al tipo de
mantenimiento, marcas, y costo.

Factor de riesgo operativo: Personas

Riesgo: Ejecucion en los procesos de gestion

Control: Revision posterior de la orden por parte del ejecutivo de operaciones
Comentarios: Una vez determinado los mantenimientos a realizar el call center genera
una orden de trabajo con el taller asignado, este es escogido segun las rutinas y costos,
posteriormente se notifica al usuario la cita con el proveedor para el ingreso del vehiculo.
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
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revision previa el ingreso del vehiculo al taller para detenninar si fize la mejor opcién en
cuanto a servicio y costos. La probabilidad de ocurrencia de errores en la entrada de
informacién es posible y su impacto es alto considerando el promedio en gasto

mantenimiento de la empresa en los ultimos dos afios.

3.4.2.3.6 Respuesta a los riesgos

La compaiiia ha definido medidas de mitigacion para los riesgos individualmente a través
de sus jefaturas o gerencias de drea, pero es necesario implementar un plan general que
establezca las politicas 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.

MATREZ RIESGO RESIDUAL

PROBABILIDAD
RARO IMPROBABIE POSIBLE MUY PROBABLE CASI CIERTA
1 2 | 3 a | 5
J CW02/CVW03/CWV-
04/CW-OB/CVV.07/CVV.- | CWV-05/CVV-09/MV'C5/GE-
INSIGNIFICANT dl
E 08/MV-04/MV-05 /M- 02

5 MENOR 2
MODERADO 3

IMPORTANTE 4
MAYOR 5
Fuente: Matriz de riesgo residual Expertia Corporativa S.A.

Elaboracion 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 segln el proveedor escogido de acuerdo al tipo de
mantenimiento, marcas, y costo

Procedimiento: Gestion de mantenimiento vehicular

Medida de mitigacion: Implementar indicadores de gestion 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

compaiia los establece segun aparezcan siendo necesario dejarlos plasmados en una
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politica para el efecto, para lo cual sera de gran ayuda la matriz de riesgos desarrollada

en esta tesis.

3.4.2.3.8 Informacién y comunicacién

La compaiiia tiene una buena comunicacion, pero para que sea excelente es necesario que
fortalezca los medios de comunicacién internos y extemos para evitar malas
interpretaciones y permitir que la informacion fluya a todas las direcciones haciendo uso

de la tecnologia actual para optimizar este proceso.

3.4.2.3.9 Supervisién

Las gerencias de drea son las encargadas de controlar que se cumplan las medidas
implementadas para mitigar los riesgos con la colaboracion de auditoria externa, para

evitar pérdidas economicas.

3.4.2.4 Riesgo Legal
Para analizar el riesgo legal se ha considerado los externos que surgen por cambios en la
legislacion nacional e internacional que pueda afectar negativamente a esta actividad en
tiempo, costo o alcance. Se analiz6 la siguiente normativa:

= Constitucion de la Republica

® [ey Organica de Régimen Tributario Interno (LORTI)

= Reglamento a la Ley Organica de Régimen Tributario Interno (RLORTI)

® Reglamento para el funcionamiento de las compaiiias de renta, arrendamiento o

alquiler de vehiculos en el Ecuador

® Normas Intemnacionales de Informacion Financiera (NIIF 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.

PROCBABIUDAD
RARO IMPROBABLE POSIBLE MUY PROBABLE CASI ERTA
2 3

INSIGNIFICANT)

MENOR

IMPACTO

MODERADO
IMPORTANTE
MAYOR

Fuente: Marriz dc riesgo legal Expertia Corporativa S.A.

Elaboracion propia
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El riesgo ubicado en el cuadrante naranja es el siguiente:

Riesgo RL-05

Normativa: Normia de Informacion Financiera No.16

Alcance de la norma: Principios para el reconocimiento, medicion e informiacion 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 personeria juridica que
apliquen las Normas de Informacion Financiera, al registrar el activo y pasivo por derecho
de uso tienen implicaciones tributarias como mayores activos para el calculo de impuestos
municipales como el 1.5 por mil y el anticipo de impuesto a la renta. Adicionalmente el
gasto por arrendamiento podria ser no deducible en su totalidad, ya que esta norma
requiere registrar en fonna descendente el valor del contrato y las facturas fisicas vendrian
en forma lineal por un monto fijo. Es muy importante su andlisis y entendimiento para
ayudar al 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
PROBABIUDAD
RARO IMPROBABLE POSIBLE MUY PROBABLE CASI CIERTA
2 3

INSIGNIFICANT]

MENOR

MODERADO
IMPORTANTE
MAYOR

BPACTO

TFuente: Matriz de riesgo legal Expertia Corporativa S.A.

Elaboracion propia

El riesgo legal que se ubica en el cuadrante amarillo con riesgo medio es:
Riesgo RL-05

Normativa: Norma de Informacion Financiera No.16

Medida de mitigacion: Facturacion del canon de arrendamiento en forma descendente

seglin 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 Anilisis de Brechas

Con la finalidad de iniciar el analisis de brechas se partirad con los estados financieros de
la compaiiia con corte al 31 de diciembre del 2018 para determinar si existe riesgo de
liquidez en los dltimos seis meses, para el efecto se toma como referencia toda la
informacioén relacionada que sea proporcionada por las diferentes areas como son:
contabilidad, cartera, y finanzas. Con esta informacion 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

Mayor a un mes y menor o igual a dos meses

Mayor a dos meses y menor o igual a tres meses

Mayor a tres meses y menor o igual a seis meses

Mayor a seis meses y menor o igual a doce meses

o | s SE 3

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 exposicion al riesgo de liquidez que debera ser evaluado por la
direccion para definir limites especificos y generales para manejarlo de la me jor manera.

El analisis de brechas elaborado para la compaiiia se presenta en el anexo No.7.

3.4.3.2 Estado de flujo de efectivo y flujo de caja

El flu jo de efectivo ha sido preparado el método directo con saldos al 31 de diciembre del
2018 los resultados se muestran en el anexo No.9 y la conciliacion de las actividades de
operacion en el anexo No.l0. El flujo de ca ja proyectado para el aiio 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 Expertia Corporativa S.A.
EXPERTIA CORPORATIVA

INDICADORES ANANCIEROS

Capital de Trabajo Neto (Activo Comiente - Pasivo Corriente) / (Activo Toiat)

Razin de Efeclivo (Equivalenies de Efeclivo / Pasivo Commients) 0.289 0.33
fRazdn Corriente {Activo Coiriente / Pasivo Corriente) 0.83 0.87
Razon de Prueba Acida (Acilvo Cotriente - inventarloa ) / (Pasivo Cammiente) 083 0.87
Razin de |la deuda 1otal (Activos totales — Capital contable total) / (Activo 1otal) G B4 0.79
|Ramn de los veces que se ha ganado intereses (Utlidad antes Intereaep e Impuestos)/(inl i.84 2.55
Raxin de cobertura de efecivo (UAIl + Deprecieclon) / (Inteteses) 4.47 542

Fuente: Estados financieros Expertia Corporativa S.A.

Elaboracion propia

En los dos tiltimos afios la variacion 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 esta 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 Gestion de riesgos
3.5.1 Riesgo de Ci-édito

Se propone la aplicacion de tres métodos para profundizar la revision del riesgo de
crédito; 1) las C’'s de crédito, resumidas en el formulario de analisis de vinculacion de
clientes (Anexo 8) con el cual tenemos una apreciacion mas clara de la realidad financiera
del nuevo cliente, las empresas relacionadas y los socios o accionistas que estan detras de
la empresa cn caso depersonas juridicas, la ponderacion final (tabla 20) permite catalogar
al cliente. 2) Tabla de punta jes también llamada Scorecard que se enfoca exclusivamente
en los indices financieros y puede ser utilizada para clientes nuevos o activos, para su
evaluacion 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 compaiiia
defina el tipo deriesgo que asume en base a los resultados obtenidos (tabla 25). 3) Calculo
del indicador Z-score, un indicador muy utilizado aplicado en la tabla 27, de acuerdo
con este indicador todas las compaiiias 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 atencion a los que tengan esta calificacion para realizar un andlisis

completo y mas detallado.
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Los tres métodos se complementan y generan resuitados similares que agrupan todo el
contorno del solicitante y da la alerta si se requiere documentos adicionales para
completar sin dejar de lado ningtin aspecto que puede beneficiar o perjudicar al cliente,
es la manera mas 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 elaboracion y formalizacion de los
procesos, se propone alternativas de reduccion del riesgo en las actividades que mayor
calificacion obtuvieron en la evaluacion del proceso. Los factores de riesgo operativo
identificados son: personas, procesos y tecnologia; asi como los eventos de riesgo
operativo mas probables son: practicas con clientes productos y negocios, ejecucion en
los procesos de gestion, fraude interno e interrupciones de software. En el anexo No.6 se
detallan las actividades catalogadas con mayor riesgo operativo y las medidas de
mitigacion propuestas para reducir el impacto en caso de ocurrencia.

El riesgo legal que esta dentro del riesgo operacional fize analizado en forma individual
considerando cambios externos, es decir en la normativa que aplica este tipo de negocio,

cuyas medidas de mitigacion se pueden apreciar en el anexo No.S.
3.5.3 Riesgo de liguidez

El gestionar adecuadamente este riesgo es primordial, para el efecto se propone la
elaboracion de cuatro reportes: 1) Analisis 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 en 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 tltima
brecha (mayor a 12 meses) la cobertura de activos sobre pasivos es Optima: estos
resultados nos dejan una alerta para profundizar el analisis de liquidez a través de: 2)
Flujo de caja, se presenta en el anexo No.l | y muestra que los valores totales mensuales
(proyectados para el siguiente afio) por egresos son mayores a los ingresos, sin embargo,

el saldo inicial en caja sustenta el acumulado final, dindonos mas tranquilidad en la
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capacidad de pago para el proximo aiio porque se dispone de un fondo para sustentar
cualquier eventualidad; es indispensable no descuidar en ningin momento la cobranza
oportuna de los canones de arrendamiento principal ingreso para cubrir las obligaciones
bancarias. El siguiente reporte para analizar es: 3) Flujo de efectivo, desarrollado en el
anexo No0.9 y se visualiza la utilizacion del efectivo por tipo de transaccion, para el final
del afio 2018 los mayores desembolsos o salidas de disponible fue para actividades de
inversion principalmente dado por la compra de vehiculos objeto del negocio, lo cual es
cubierto por actividades de operacion y financiamiento; este reporte nos ofrece una vision
mas 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 administracion de recursos es Optima puesto que estan invirtiendo en mas
activos que es su giro de negocio y proyecta un crecimiento sostenido.

4) Indicadores financieros de liquidez, los resultados obtenidos en cada razon financiera
presentada en la tabla No.27 no son los mejores seglin las interpretaciones que varios
autores dan para cada una de estas, pero el andlisis debe ir mas alla y considerar otros
factores que son motivos para que se den esos resultados como: la utilizacion constante
del dinero en el dia a dia de la compaiiia, la situacion econdmica del pais que no ha sido
muy buena en los Gltimos aios, los pasivos contraidos estdn atados a los ingresos que se
obtendran 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 la liquidez, pero si proporcionan una base sélida y mas 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 estan muy relacionados tanto positiva como negativamente.
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Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

Se identifico los riesgos relacionados al alquiler de vehiculos 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 andlisis financiero del cliente y su capacidad de pago con el
contrato que estd 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 vehiculo 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 mas comin 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 calculo de la cuota por canon dc 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
tecnologia; y en los eventos de riesgo operativo mas recurrentes tenemos: ejecucion en
los procesos de gestion, practicas 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 esta muy relacionado al riesgo de crédito. no existe 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
compaiiia ante proveedores y clientes.

Se determina que el no gestionar adecuadamente los recursos econdémicos 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 analisis y matrices levantadas para esta investigacion.

Se ha desarrollado un modelo de gestion de riesgos para: 1) riesgo de crédito que puede
ser estudiado a través de métodos matematicos 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 anélisis de
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crédito o calificacion de clientes. E] formato propuesto para evaluar las C’s de crédito por
cliente, el indicador Z- Score y la Scorecard son alternativas muy atiles 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 elaboracién de matrices de procesos y
riesgos, fueron elaboradas con los procesos que obtuvieron calificacién mayor al 50% en
la evaluacion del riesgo, con esto se busca generar acciones de mitigacion para disminuir
su ocurrencia y poner en alerta a los involucradas en el proceso.

3) Riesgo de liquidez que estd presente inevitablemente en este tipo de negocio
especialmente cuando no existe fuentes de fondeo diferentes al crédito bancario, en
muchos de los analisis 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 aiio, 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 dejandolo a niveles razonables por

medio de una gestion adecuada y oportuna.
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Recomendaciones

Aplicar las tres metodologias (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 andlisis con flujos de caja y estados
financieros proyectados y establecer un comité de riesgos integrado por las gerencias de
cada drea 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
metodologia propuesta.

En el caso de clientes activos realizar la tabla de puntajes y el indicador Z score con
frecuencia semestral para monitorear la evolucion 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 podria
afiectar la imagen de la empresa ante sus deudores y afectar las lineas de crédito otorgadas.
En el caso de moratoria recurrente adoptar medidas para suspender el servicio retirando
el vehiculo al cliente, cobrar la penalidad establecida por terminacion anticipada de
contrato y vender el vehiculo para obtener liquidez a corto plazo.

Difundir las matrices de procesos y riesgos operativos a toda la organizacion para su
conocimiento y aplicacion inmediata, asi como establecer mayores controles en el ingreso
de la informacién a los sistemas computarizados a través de revisiones aleatorias por
muestreo periodicamente para detectar falencias que puedan afectar los resultados
negativamente para disminuir el factor de riesgo operativo relacionado a las personas.
Analizar previo a su aplicacion las disposiciones en temas legales relacionados a permisos
de funcionamiento y temas tributarios que afecten a este sector econémico e implementar
los planes de accion propuestos en la matriz de riesgo legal, la cual debe ser actualizada
con cada cambio en la legislacion para que no pierda su utilidad.

Mantener actualizados y con una frecuencia mensual los reportes sugeridos (analisis de
brechas, flujo de caja, flujo de efectivo e indicadores financieros) para gestionar el riesgo
de liquidez, considerando la operatividad de la compaiiia es necesario ajustar el sistema
de administracion 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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Procesos y subprocesos de Expertia Corporativa S.A.
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Anexo No. 3: Matriz de Procesos Expertia Corporativa S.A.
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Anexo No. 4: Matrices de Riesgo Operativo Expertia Corporativa S.A.
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Anexo No. 5: Matriz de riesgo legal Expertia Corporativa S.A.
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Anexo No. 6: Actividades con riesgo operativo y su forma de mitigacion
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Anexo No. 7: Brecha de liquidez Expertia Corporativa S.A.

CAJA Y FONDOS ROTATIVOS

BANCOS

INVERSIONES

DOCUMENTOS Y CUBNTAS POR COBRAR CLIENTES
CUBNTAS POR COBRAR PERSONAL
CUENTAS POR COBRAR PROVEEDORES
SERVICIOS ¥ OTROS PAGOS ANTICIPADOS
ACTWVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES
PROFIEDADES. ALANTA ¥ EQUIFO
ACTIVOS PORIWPUESTOSDIFERIDOS
TOTAL POSICIONES ACTIVAS

LOCALES
OBUGACIONES CON INSTITUCIONES FIMANCERAS
RETENCION EN LA FUENTEDE WFUESTOA LA RENTA
CON H. ESS
FOR BENEFXOIOS A BViILEADOS
ANTCIFOS DECLIENTES
OBLIGACIKONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
PROVISICNEE FOR BENEFICIOS A EMPLLEABOS
TOTAL POSICIONES PASIVAS
»
CARTAL
RESERVAS
RESULTADOS ACUVWWILABGOS
GANMANCA NETA DEL PERODO
TOTAL POSICIONES D& PATRIMONIO
TOTAL. POSICIONES DEL. PASIVO Y PATRIMONIO
SRECHA DE LIQUIDEZ
BRECHA ACUW ULADA DE LIQUIDEZ

% COERTURA DE PASIVOS
% COEERTURA OE€ PASIVOS ACUMWULADA

EXPERTIA CORPORATIVA S.A,
ERECHA DELIQUIDEZ
AL 31 DEDICIEVWEGREDE. 2018

B US. Slares

1.400.00
253,834.19
687.319.69
955,878.25

4.362.00

3.675,30
139.787.45
618,158.40

10.013,636.89

4,922,000

12,682,672.17 1,813,378.24

1.400.00
253,634.19

687.,319.69
660,077.13
1.407.28

1650.74
27.889.21

P >2y <=3 >3y <=6
meses moeses

163,396.01
738.68
373.95

23,089.07

177,697.71

POSICIONES PASIVAS

522.866.01
2,488,898.39
27.199.26
20,952.13
120,040.51
13.402.10
5,5611.796.15
85.134 74
8,790.289.29

2,000.000.00
287.555.20
1.387,453.90
217.273.78
3,872,2682.88
12,662,672.17

522,866.01
285,432.48
27.199.26
20,952.13

13.402.10

889,881,986
Patrimonioc

743,626.28
743,626.26

86.48%
86.48%

245,797.35

246,797.36

-68,199.84
876,326.62

=27.76%
274.76%

130.906.36
73868
373.95

22,202.29

164,223.28

227.091.55

227.091.66

-72,888.27
602,468.36

«32.09%
266.29%

11.63
738.68
373.95

22,202.29

23,328.66

684,194.98

57.264.04

741.489.02

-718.132.47
=116,674.12

-98.86%
-16.60%

>6y <=12

meses

6,709.91
738.68
747.90

44,404.58

62,801.07

1,046.,382.03

12,384.60

1,068,748.83

-1,008,146.68
-1,121.819.68

-96.03%
-106.96%

meses

4,575.21
154.82

618,156.40
10.013.636.89
4,922.00
10,841,846.32

50.411.87

5.511,796.15
85,134.74
6,847.342.78

2.000,000.00

287.555.20
1,367.453.90

217.273.78
3,872,262.88
9,619.626.64
4,994,102.66
3,872,282.88

88.43%
68.67%
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Anexo No. 8: Anilisis vinculacion clientes Expertia Corporativa S.A.

t.1 Informacién Genenal
Cllente: EOMF’AN'AXYZ —|
Ruo / ID: 17902472 . ........
Sootor: COMERCIAL
Actividad: COMPRA Y VENTA DE ARTICULO S FOTOGRAFICOS Y SERVICIO DE REVELABO
1.2 Compafiles relsclipnadas _
Feothwm
Inleio
Rarén Soclial Rue Aocotividad econdm loe aotividade
s
cOoOMPANIAABC 17923992... .. . Actiidades de estructuraoclon y 23/02/2011
i o de im—-—isn
COMPANIAABCD 17929828_.. . Explotacion mixta d e cultivoa y 25/05/2005
— a'm 3
COMPANTA ABCDE 17927730..... - Tomerciahizacicn de producios 10/04/2001
aarlcolas Yy ganaderos
1.3

Dusoripoldn de [a Informaciédn Basica del Clisnte (Gobisrno Corporativo, Mercados/Participacién, Productos, Clientes, Proveedores...)
Le compafila XYZ hie constitulda en 1975 su aclividad basica es la Importtaclién. distribuolén, comerciollaacion. mantenimlento y reparaclon de equlpos electréanicos. asl como tode clase de
equlpos. suministros de iotografie y folo ecemado. Apesardel desairollo de e tecnologle y le tendenc e de no imprimir folos la cempefiie ha lograde-mantenerse en el mercado ycon una

pequens disminucidn en ventas en al ano 2018 con retaclén al 2017 slendo del 1.57%_ Es una ermpresa famlllar cuyos soclos son harmenos yposeen una perticipacion del 50% ceda uno
del capltal soclal. Posee alrededor de 23 puntos de venta e nivel necional con 179 empleados bajo ndmina.

1.4 Sollottud de Cupoc
Monto: 3 30,237.00
Fecha: 0%/05/2019

Comentarlo

EL ARRIENDO ES BAJO LAMODAILIDAD RENTBACK ESTACOMPUESTO POR 1 VEHICULO CHEVROLETD MAXCRDI 3.0 CD 4X4 TMDIESEL 16,000KMS ANUALES A 36
!t Oestino NESES, CON UN CAINON DE $960.00 PARAUSO DEL GERENTE

2.1 Reterenclas comerolales oon los provasdoree

CalifiosolSn Interna
analista de rlesgos

Feoha Inioclo

N. Instibuclén relaclén Caltflcac|én cualitativa
ocomerolal
1 Py o Hea @ capos ve npPTim 6 Z5%
2 Proveador de pspel fotograilco 25/06/1082 Referencie positve cumplimlento en
a Proveedor de camearas foloardfices 30/04/2019 Referencie coslilva cumplimiento en
2.< Re ooitos ael ouro de credhto
N, Institucidn Aspeotos

Calltloaoc lédn cualitativa
ralevartes 6.25%
1 Equifax (Instituclén que facllita le No tene
informacidon) Intermaciéon
de atrasos Referencia positiva
en pagos,

2.3 rol muslon rerslferne & awit 8w 5 IV
N. Demandanse mohn corsull Causas juicio Fusntes 6.25%
1 No manttene demendas judicieles N/A http://consulte
abieras 15/05/2019 & _funcionjudlc
2
24 Historial orediticlo con Entidades Finencieras
6.25%
N Instituolén

1 N/A




3.1

4.1

42
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Analisis Flnanciero —
radivuo LV NTYNTVTYY)
ARO ACTIVOS CORRIENIES ACTIVOS CORRIENIE| PASIVOS TOTALES | PATRIMONIO UTILIDAD OPERACION | EGRESOS INVENTARIOS
TOTALES s NETA A
31/12/2017 $9,972,477| $ 11,820,754 $ 699,320 $1,679,087| $10,141667 $477,685 $37,509| $6014.444 $1.448.934
31/12/2018| $10,039,766| $11,838,787 $ 560,383 $ 1,423,956 $ 10,414,831 $ 373,506 $47,329| $6,198,980 $ 1,362,474
Indicadores Rnancleros
RESULTADOS
LINEA INDICADOR 2017 2018 COMENTARIOS
Activo Corriente / Piomedio de este indicador en los ultimos dos afios es de 16.08, lo cual acogiendonos alos 3.13%
Raadn Corrlents Pasho Corriente 14.26 17.92 umbrales del modelo E;@erto para las compariias del sector 6 (comercio al por mayor y menor)
le< una ~alifancidp Al [a @mnraeg ryanty 0O g hAIngig snlencig gare gk pest s E
Razbn de Prueba Activo Coriente - Promedio de esle indicador en los Litimos dos afios es de 13.84, lo cual acogiendonos a los 3.13%
P Inventarios /FPasivo 12.19 15.48 umbrales del modelo Experto para las compaiiias del sector6 (comercio af pormayor ymenor)
Acida A ) o . . R
Corriente es una callficacién A1,la empresa cuenta con una holgada sokvencia sin Incluir sus inventaiios
Endeuldarniento Pasivo tolal / ACtivo 1ol 014 0.12 Promedio de este indicador en los (ltmos dos_.aﬁos esde0.13,lo cualla:ogiendonos alos 2.88%
del activo umbrales del modelo Experto para las compaiias del sector 6 (comercio al por mayor y menor)
Endeudamiento a |Pasivo Promedio de este indicador en los ultimos dos afios es de 0.41, lo cual acogiendonos a fos 1.91%
corto plazo Corrlente/Pasivo total 042 0.39 umbrales del modelo Experto para las compaiiias del sector 6 {comercioal por mayor y menor)
Endeudamiento Promedio de este indicador en los ultmos dos afios es de 0.1 5, lo cual acogiendonos a los 3.13%
patrimonial Pasivo total / Patnmoni 0.17 0.14 umbrales del modelo Experts para las compaiiias del sector 8 (comercio al por mayor y menor)
Reniabilidad del Promedio de este Indicador en los (ltmos dos afos es de 0.04, lo cual acogiendonos a los 1.35%
actvo Utilidad neta / Activos 0.04 0.03 umbrales del modelo Experto paralas compaiias del sector 6 (comercio al por mayor y menor)
Rendimiento del Utilidad 005 0.04 Promediode este indicadoren los (lfimos dos aios es de 0.04. lo cual acogiendonos a los 0.83%
patrimonio Neta/Patrimonio : umbrales del modelo Experto paralas compaiiias del sector & {comeycio al por mayor y menor)
. Promedio de este indicadoren los Ultimos dos afios es de 0.07, lo cual acogiendonos a los 2.44%
Margen neto Utilidad NetaVenias 0.07 0.07 ymbrales del modelo Experto para las compaiiias del sector& (comercio al por mayor y menor)
Leyes o reglamentcs Que afecten al sector
Ei gobierno ecuaieriano en los Ultimos afios no ha establecido restricciones en las importaciones de los produclos que vende la empresa, puede existir 12.50%

afectac 6n en el precio de venta si hayincremento del IVAsin embargo si esio ocurre todos los productos o servicios que graban este impuesto se veran

Crecimiento econ

émico del sector

productos refacionados Que se ofrece como son las camaras fotograficas, autoretratos, efc; sin embargo, muestra un comportamiento esiable en ventas
en los ultimos afos

9.69%
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6.1 Garanlias

Tipo . . .
. , Cobertura Detalle de las empresas cuyos riesgos deberan ser cubiertos
"222:2;;;‘::";' Monto Descrlnclon (abierta o cerrada) por las garantias (incluir fideicomisos)

25%

=

4. 7.

2. S. B.

3. 6. 9.

5.2 Codeudores y Garantes

Relacion: GARANTE GARANTE GARANTE
Nombre:
Ruc /ID:

Actividad:

Observaciones:

Relacion: GARANTE GARANTE GARANTE
Nombre:

Ruc /ID:
Actividad:

Obeervaciones:

B3 Excepciones (conocidas al momento) Fecha de regularizacién

Por el monto del contrato no se necesilan bienes de garaniia, segun polltica de gerencia general

54 Aceptaciones {conccidas al momento}

La calificacidénfinal del 91% es muybuena yse recomienda firmar el contrato e iniciar con la compra del vehiculo.




Anexo No. 9: Estado de Flujo de Efectivo Expertia Corporativa S.A.

EXPERTIA CORPORATIVA S.A.
ESTADO DEFLWOS DEEFECTIVO
PORHE. ANO TERMINADO E. 31 DEDICIEMBRE DEL 2018
(Bxpresado en U.S. Délares)

FLUJOS DEEFECTIVO EN ACTIVIDADES DE OPERACION.

135

Recbido de clientes 5.969,395.00
Pagado a proveedores - 2,796,114.00
Pagado a eMpleados - 124,056.00
Inlereses ganados -
Ihlereses pagados . 508,963.00
Inpuesto a la renta . 43,080.00
Hectivo neto proveniente de actividades operalivas |

2,497,182.00 |

FLUWOS DEEFECTIVO EN ACTIVIDADES DEINVERSION:

Comprade nstrunentos financieros (inversiones) .
Compra de Propiedad planta y equipos : 5,323,678.00
Conpra de Intangbles - 7.496.00
Compra de Propiedades de inversién .
Commpra de Activos por exploracidn y evaluacién .
Compra Activos biokdgicos .
Compra de Ihversiones en subsidiarias/asociadas/negocios conjuntos -
Cuentas y docurrentos por cobrar no corrientes .
Indermizacién reciba por seguros {vehiculos siniestrados) 15,004.00
Producto de la venla de intangibles .
Produclo de la venla de inversiones lefrporales .
Heclivo neto usado en aclividades de inversién I-

5,316,170.00 |

FLWOS DE EFECTIVO ENACTIVIDADES DE FINANCIAM IENTO:

Oblgaciones bancarias 486,523.00
ObsSgaciones bancarias no corriente 2,700,277.00
Préslanos por pagar relacionados -
Préstarnos por pagar relacionados no corriente -
Cuentas y docunentos por pagar no corriente -
Aportes para futuras capitalizaciones -

Capital pagado =

Dividendos pagados - 300,000.00

Heclivo neto usado en aclividades de financianiento | 2,886,800.00 |
Aunento (disminucién) neto en efectivo y sus equivalentes 67,812.00
Heclivo y sus equivalentes de efectivo al inicio de afio 854,542.00
Efectivo y sus equivalentes al tinal del afo | 922,354.00 |
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Anexo No. 10: Conciliacion de las actividades de Operacién Expertia Corporativa

EXPERTIA CORPORATIVA S.A.
CONCILIACION DE LA UTILIDAD (PBRDIDA) NETA CONA. EFECTIVO
PORHE. ANO TERMIMADO E. 31 DEDICIBMBREDE. 2018
{Expresado en U.S. Délares}

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE OPERACION:

Utilidad (pérdida) neta 240,868.00 |
Ajustes por:

Depreciacién de propiedades, planta y equipo 1,446,549.00

Provisién para cuentas incobrables -

Provision para jubilacion patronal 14,478.00

Provieion para desahucio 6.824.00

Provisién pora deterioso de inventarios -

Costo de ventas vehiculos vendidos 1,007,965.00

(Ganancia) pérdida en venta de activos fijos :
(Ganancia) pérdida en baja de activos fios .
(Ganancia) pérdida en venta de inversiones femporales :

(Ganancia) pérdida en valoracién de mstrumrentos financieros 7,582.00
Otros ajustes (Provisién de intereses)

Participacién trabajadores 57,264.00
Impuesto a la renta 83,628.00

Efectivo proveniente de actividades operativas antes de cambios
en el capital de trabajo:

(Aumento) disminucion en cuentas por cobrar . 40,544.00
(Aun'ento) disirinucion en otras cuentas por cobrar - 342,782.00
(Aumento) disminucion en anticipo a proveedores - 2,604.00
(Aurrento) disminucion en inventarios .

(Aurrento) disminucion en gastos anticipados (prepagados) . 17,928.00
(Aumento) disminucion en otros activos -

Aurrento (disminucién) en cuentas por pagar comerciales 195,548.00
Aurnento (disminucién) en otras cuentas por pagar .

Aurento (disminucién) en anticipos de clhentes 13,402.00
Aurrento {disminucién) en gastos acurrulados trabajadores - 376.00
Aumento (disminucién) en gastos acuinulados fisco - 5,842.00
Aumento (disminucién) jubilaciéon patronal -

Aurmento (disminucién) desahucio - 2,437.00
Auneenlo (disminucidn) 15% pasticipacion trabajadores - 121,243.00
Aurrento (disminucién) impuesto a Ia renta - 43,080.00

Eectivo neto proveniente de actividades operativas | 2,497,182.00 |




Anexo No. 11: Flujo de Caja Expertia Corporativa S.A.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO ANO 2019
EXPERTIA CORPORATIVA S A,

INGRESOS OPERACIONALES
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ARRIENDO OPERATIVO _ 426245 425762  423.128 413,113 402,590 383,27 365,324 365,324 364.051 356,485 355,562 355562
OTROS WGRESOS OFERACIONALES 12,968 12,968 12,968 12,968 12,966 12,968 12,965 12,968 12,908 12,968 12,666 12966
VENTA DE VB 4CULOS 26,926 27,898 46.862 130,330 135,099 186,773 167,969 0 122,024 0 12,492 0
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 470,137 466,828 482,956 666,409 550,655 663,010 546,263 376,290 499,041 369,461 361,020 366,526
EGRESOS OPERACIONALES
L GASTOS DE OPERACION 126,870 126,134  125.354 122.387 119.269 113,548 108,229 108,229 107,852 105,610 105,337 105.337
|GASTOS DE PERSONAL 76,517 77,552 91,4986 79.270 86.005 95,119 79,061 85,897 89,240 79.023 79.055 141,996
GASTOS DEADMNGSTRACION 30,920 30,920 30,920 30,920 30,920 30,920 30,920 30,920 30,920 30,920 30.920 30,920
TOTAL GRESO5 OPERACIOMALES 234,307 234,808 247,772 232,677 236,194 239,686 216,211 226,047 226,012 216,663 216,312 278,266
[?LUJO METO OPERACIONAL 236.830_]_ 232,019_]_ 235.184_]_ 323.832_]_ 31&,450_]_ 343.425_]_ 328,0“1 163,243_]_ 271,029_]_ 153.897l 155.7081 90.27ﬂ
INGREBOS NO OPERACIOMALES
A COBRADO POR BENES Y SERVICIOS 44,577 44,226 46,023 54.078 53,561 57,307 53,553 35,413 46,4689 34.564 35,825 34.4781
REEMBOLSOS Y SERVICIOS DEADMINISTRACION CLI 3,000 3.000 3.000 3,000 3,000 3,000 3,000 3.000 3,000 3,000 3000 3.000
47,577 47,226 49,023 67,076 56,681 60,307 68,663 38,413 61,469 37,564 36,826 37.4781
BGRESOS NO OPERACIONALES
PAGO FINANCIAMIENTOS 336.616 328,618  260.876 266,009 266,449 226,810 196,764 205,620 206,396 207,173 204,994 228,241
FROANCIAMENTO INSTITUCIONES FRRANCEERAS 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 1695 1,695 1,895 1.695 1,695 1,695 1,695
PROVISION PAGO DIVIOENDOS - . - - - 160,000 - - - - - 160,000
WTERESES PRESTAMO EXTERICR ACCICNISTAS 150.000 150,000
PAGO IMPUESTOS ¥ OTRAS OBLIGACIONES - - - 57.264 - - - - - - - -
TOTAL EGRESOS NO OPERACIONALES 336,816 328,816 260,876 343,273 266,449 376,810 196,764 206,620 206,396 207,173 204,994 376,241
EFLUJO NETO NO OPERACIONRAL {289,238) (281,688) (211,863) (286,197) (198,868) (316,603) (142,201) (167,207} (154,927-1 {169,809) (166,189) (Sm
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Anexo No.12: Umbrales para indicadores financieros modelo Experto.

Autor: Superintendencia de Bancos

Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf
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 1501 1,501
1 500 1,500 .1500 1500 1,500 1500 1,500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1,500 1,500 1500
0,9186 07680 1.1572 0,8208 1.1048 1.1832 10268 11069 11147 0,7388 10064 10728  0,7765 10469 07786 1.2171
09185 07679 1.1571  0,8207 11047 11831 10267 11068 11146  0,7387 10063 10727 07764 10468  0,7785  1.217
0,5626 0,3932 0,8927 0,4491 0,8137 09332 0,7028 0,8167 0,8284  0,3639 0,6752 0,7672 04020 0,7306 0,4041 0,9875
05625 03931 08926 04490 08136 0,9331 07027 08166 08283 03638 06751 07671 0,4019 0 7305 0,4040 09874
0,3445 0,2014 0,6887 02458 0,5993 0,7360 0,4810 0,6026 06156 01793 04530 O 5487 02081 0S099 0,2098 08012 O 7065
03444 0,2013 06886 0,2457 05992 07359 0,4809 06025 06155 01792 04529 05486 02080 0,5098 0,2097 08011 O 7064
02110 01031 0 5313 0,345 04414 05805 0,3293 0,4447 0 4575 00883 03039 0,3924  0,1078 03559 0,089 06501 O 5497
0,2109 01030 05312 01344 04413 05804 0,3292 0,446 04574 00882 03038 03923 01077 03558 0,1088 06500 0,5496
93 0,0528 04039 0,0736 0,3251 0,4579 0,2254 0,3281 03400 00435 02039 0,2807 00558 O 2484 0,0566  0,5275I
01292 0,0527 04098 00735 03250 04578 002253 0,3280 03399 00434 02038 02806 O0OO0O557 02483 0,055 O 5274
00792 0,0271 0,3162 _ 0,0403 0,2395 0,3612 0,1543 0,2421 0,2527 _ 0,0215 0,1368 0,2008 0.0289 01734 0,0234 _ 0.4280
00791 0,0270 03161  0,0402 02394 0.3611 01542 02420 02526 00214 01367 O 2007 00288 01733 00293 04279
00485 00139 02439 00221 01764 02849 01056 0,1787 01878 0,0106 00918 0,1436 00150 01210 0OO153 03473
00484 0,0138 02438 00220 0,763 _ 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 0,0001] 0,0001
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 04575 07271  0,55342 0,7085 07429 0,7161 0,7583 0,7267  0.4847 0,6394 0,7544  0,5213 0,6819  0,5082 0,7159
06474 04574 07270 05341 07084 0,7428 07160 07582 07266 04846 06393 07543 05212 06818 05081 07158
0,4193 02094 05286 0,2853 05019 05518 0,5127 05750 0,5281 0,239 0,4088 0,5691 0,2718 0,4650  0,2582 0,5124
04192 02093 05285 0,2852 05018 05517 0,5126 05749 0,5280 02348 0,4087 05690 02717 04649 02581 0,5123
0,2715 0,0958 03843 01524 03555 0,4099 03671 0,4360 0,3838 01139 0,2614 0,4293 01417 0,3170 01312 0,3668
02714 00957 0,3842 01523 03554 04098 03670 04359 0,3837 01138 02613 04292 01416 03169 01311 03667
0,758 0,0439 0,279 00814 02519 0,3045 02628 03306 0,2789 00553 0,1671 03238 00739 0,2162 00667 02626
01757 00438 0,2793 00813 02518 03044 02627 03305 02788 00552 01670 O 3237 00738 0.2161 00666 O 2625
01139 00201 0,2031 00435 01784 0,2262 01882 0,2507 0,2027 00268 0,069 0 2443 00386 01474 00340 01880 0,1422
01138 00200 0,2030 00434 01783 0,2261 01881 02506 0.2026 0,0267 0,1068 O 2442 00385 01473 00339 0,1879 0 1421
00738 00093 0,477 00233 01264 0,1680 0,1348 0,1901 0.1473  0.0131 00684 01843 00202 01005 0.0173 01346 00963
00737 00092 01476 00232 01263 01679 01347 01900 01472 00130 00683 0.1842 00201 01004 00172 01345 00962
00478 00043 0,074 00125 0089 01248 00965 01442 01071 00064 00437 01390 00106 00686 00088 0,0964 O 0652
0.0477 00042 01073 00124 00895 01247 00964 01441 01070 00063 0,0436 0 1389 0,0105 00685 00087 00963 O 0651
0,0001 00001 00001 000001 0,0001 0,0001 0,0001 00001 000001 00001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001  0,0001 0,0001 0,0001




0,1286 0,1439 0,257 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 10,2649 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 0,365 0,12%4 0,1281 0,1434 0,1380 0,1260 0,1273 0,1701 0,1296 0,1449 0,1267 0,1831 0,1542
0,3837 0,370 0.3942 0,3751 0,3825 0,3774 03765 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
,5069 0,5000 0,5153 0,5000 05060 0,5019 0,5012 0,5099 0,5069 0,5000 0,5007 0,5252 0,5020 0,5108 0,5004 0,5326 0,5160
03760 03952 03761 0,383 03784 03775 03884 0,3846 03760 0.3769 04075 0,3785 0,3895 0,3765 0,4168 0,3961
0,6302 0,6250 0,6365 0,6250 10,6295 0,6264 0,6259 0,6324 0,6301 0,6250 0,6255 0,6438 0,6265 0,6330 0,6253 06495 0,6369
0,5079 0,5010 0,5163 0,5010 055070 05029 0,5022 0,5109 0,5079 0,5010 0,5017 0,5262 0,5030 05118 0,5014 0,5336 0,5170
0,7534 07500 0,7576 0,7500 0,7530 0,7509 0,7506 0,7549 0,7534 0,7500 0,7504 07625 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 06505 0,6379
0,8767 0,8750 0,8787 0,8750 0,8765 0,8754 0,8753 08775 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 10,7519 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 10000 1.0000
0,8777 0,8760 0,8797 0,8760 0,8775 08764 0,8763 0,8785 0,8777 0,8760 0,8762 0,8822 0,8764 0,8786 0,8761 0,8841 0,8798
Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf
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
4] : . R g 15 =

Max 0,1646 0,1632 0,1634 0,1631 0,666 0,631 0,632 0,649 01634 0,1633 0,1638 0,1638 0,1632 0,1638 0,1637 0,1750 '0,1632
B Min 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
R _Min 0,1647 0,1633 0,1635 0,1632 0,1667 0,632 0,1633 0,1650 0,1635 0,1634 0,1639 0,1639 0,1633 0,1639 0,1638 01751 0,1633
Max  0,4363 0,4339 0,4342 0,4337 10,4403 0,4336 0,4338 0,4370 04342 0,4339 0,4349 0,4349 0,4338 0,4349 04347 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 0,7072 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 04404 04337 04339 0,4371 04343 0,4340 0,4350 0,4350 0,4339  0,4350 0,4348 0,4562 0,4340
Max 1.1569 11533 11539 1.1531 1.1637 1.1531 1.153 1.1583 1.1538 1.1533 1.1551 1.155 1.1533 1.1549 11545 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 18803 18918 18803 18799 1.8858 1.8809 1.8801 1.8824 1.8822 1.8805 1.8821 1.8813 19187 18807
Min 1.157 1.1534 1.154 1.1532 1.1638 1.1532 1.1531 11584 1.1539 11534 1.1552 1.1551 1.1534 1.155 1.1546 1.1887 1.1536
Max 3.0674 3.0658 3.0665 3.0662 30755 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 18806 1.8822 1.8814 19188 1.8808
Max Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf
» 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 30659 3.0975 3.0663
Max | -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0001 -0,0001 00001 -0,0001 0,0001 -0,0001 0,0001 -0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 -0,0001 0,0001
Min ~Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -inf -Inf Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf "-Inf -Inf -Inf
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0,1143 0.1111 0,1130 0,1378 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 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
0,2222 0,2323 0,2222 10,2225 0,2250 0,2222 0,2239 0,2455 0,2222 02232 0,2261 0,2223 (02353 0,2222 0,2451 0,2244
0,1112 0,1228 0,113 0,1116 0,1144 0,1112 0,1131 0,1379 0,1112 0,1123 0,1156 0,1113 0,1261 0,1112 0,1374 0,1138
0,3333 0,3420 0,3333 10,3335 0,3357 0,3334 0,3348 0,3533 0,3333 0,3342 0,3366 0,3334 0,3445 0,3333 0,3530 0,3352
0,2248 0,2223 0,2324 0,2223 0,2226 0,2251 0,2223 0,2240 0,2456 0,2223 0,2233 0,2262 0,2224 0,2354 0,2223 0,2452 0,2245
0,4462 0,4444 0,4516 0,4444 04446 0,4464 0,4445 0,4457 0,4611 0,4444 0,4451 0,4472 0,4445 0,4538 0,4444 04608 0,4460
0,3356 0,3334 0,3421 0,333¢ 0,3336 0,3358 0,3335 0,3349 0,3534 0,3334¢ 0,3343 0,3367 0,3335 0,3446 0,3334¢ 0,3531 0,3353
0,5570 0,5555 0,5613 0,5555 0,5556 0,572 0,5556 0,5565 0,5689 0,5556 0,5561 0,5578 0,5556 0,5630 0,5555 0,5686 0,5568
0,4463 0,4445 0,4517 0,4445 0,4447 0,4465 0,4446 0,4458 0,4612 0,4445 0,4452 0,4473 0,4446 0,4539 0,4445 0,4609 0,4461
0,6677 0,6666 0,6710 0,6666 0,6666 0,6679 0,6667 0,6674| 0,6767 0,6667 0,6670 06683 0,6666 0,6722 0,6666 06765 0,6676
0,5571 0,5556 0,5614 0,5556 0,5557 0,5573 0,5557 0,5566| 0,5690 0,5557 0,5562 0,5579 0,5557 0,5631 0,5556 0,5687 0,5569
0,7785 0,7777 0,7806 0,7777 0,7777 0,7786 0,7778 0,7783| 0,7844 0,7778 0,7780 0,7789 0,7777 0,7815 0,7777 0,7843 0,7784
0,6678 0,6667 0,6711 0,6667 0,6667 0,6680 0,6668 0,6675 0,6768 06668 0,6671 0,6684 0,6667 0,6723 0,6667 0,6766 0,6677
0,8892 0,8888 0,8903 0,8887 0,8887 10,8893 10,8889 0,8891| 0,8922 0,8889 0,8890 0,88%4 0,8888 0,8907 0,8888 0,8921 0,8892
0,7786 0,7778 0,7807, 0,7778 0,7778 0,7787 0,7779 0,7784| 0,7845 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 10000 1.0000 1.0000| 1.0000 1.0000 1.0000 10000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.C
0,8893 0,8889} 0,8904, 08888 0,8888 0,8894 0,8890 0,8892| 0,8923 0,880 0,8891 0,8895 0,8889 00,8903 0,8889 0,8922 0,8893]
N S b oo T - 1'7-{' T~ = T Tﬂ?ﬁﬁ':x’ - =acs
— Ee o, B T - e E 1 Dm
Max 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 10001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 1.0001 10001 1.0001 10001 1.0001 1.0001
1.4959 1.4958 1.4958 14956 14978 14954 14967 14952 14961 1.4974 1.4959 1.4959 1.4956 1.4977 1.4958 14974 14962
1.2235 1.2234 1.2234 12233 12253 1223 1.2243 12231 1.2238 12249 12235 12235 1.2232 1.2253 12234 12249 12238
1.829 1.289 1.8289 1.8287 1.831 18286 18299 1.8281 1.8293 1.8306 1.829 1.8292 1.8288 1.831 1.829 18306 1.295
1.496 14959 14959 14957 14979 14955 14968 1.4953 14962 1.4975 1.496 1.496 1.4957 14978 14959 14975 14963
2.2364 22363 2.2363 2236 2.2382 2236 22373 2.2351 2.2366 2238 22364 2.2366 2.2363 2.2383 2.2364 2.238 2.2369
1.8291 1.829 1829 18288 1.8311 1.8287 183 1.8282 1.8294 1.8307 1.8291 1.8293 18289 1.8311 1.8291 1.8307 18296
2.7345 27344 27344 2734 2.7361 27341 2.7353 2.7327 27346 2.7361 27346 27347 27345 2.7363 27345 27361 2.7351
2.2365 2.2364 22364 22361 2.2383 2.2361 2.2374 2.2352 2.2367 2.2381 2.2365 2.2367 2.2364 2.2384 2.2365 22381 2.237
3.3435 3.3435 3.3434 3343 33447 33432 33442 33411 33436 3.3451 3.3437 3.3439 3.3437 3.345 3.3437 3.3451 3.3442
2.7346 2.7345 2.7345 2.7341 27362 2.7342 2.7354 2.7328 2.7347 2.7362 27347 2.7348 2.7346 _&7364 2.7346 27362 2.7352
4.0881 40882 4.0881 4.0875 40887 4.0881 4.0887 4.085 4.0881 40896 40884 4.0887 4.0887  4.0892 4.0885 4.0895 4.0891
3.3436 33436 3.3435 33431 33448 33433 33443 33412 3.3437 3.3452 3.3438 3.344 3.3438 3.3451 3.3438 3.3452 33443
Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf Inf
40882 40883 4.0882 4.0876 4.0888 4.0882 40888 4.0851 4.0882 4.0897 4.0885 4.0888 4.0888 4.0893 40886 4.0896 4.0892
0 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
-Inf -Inf -Inf -Inf -Inf “-Inf -Inf Inf -inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf




JMax Inf Inf” Inf Inf Inf™ Inf’ Inf™ Inf Inf” Inf Tnf~ Inf Inf In Inf Inf Inf
Min 9.3565 11.3493 9.3565 11.3499 9.3565 9.3565 9.3565 9.3565 9.3565 11.34%9 9.3565 9.3565 11.3499  9.3565 113499 9.3565 9.3565
Max 9.3564 11.3498 9.3564 11,3498 9.3564 9.3564 9.3564 9.3564 9.3564 113498 9.3564 9.3564 11.3498 9.3564 11.3998 9.3564 9.3564
Min 4.6796 5.6764 4.6796 5.6764 4.6796 46796 4.6796 4.6796 4.6796 5.6764 4.6796 4.6796 5.6764 4.6796 5.6764 4.6796 4.6796
Max 4.6795 5.6763 4.6795 5.6763 4.6795 4.6795 4.6795 4.6795 4.6795 5.6763 4.6795 4.6795 5.6763 4.6795 5.6763 4.6795 4.6795
n Min 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
Max  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
Min 0 7501 0,7501 0 7501 0,750 0,7501 0,7501 0,7501 0,7501 0,7501 0,7501 0,7501 0,7501 0,7501 07501 0,7501 0,7501 0,7501
Max 0,7500 0,7500 0,7500 0,7500 0,7500 0,700 0,7500 0,7500 0,7500 07500 0,7500 0,7500 0,7500 0,7500 0,7500 07500 0,7500
. Min 0,5002 0,5001 0,5002 0,5001 0,5002 0,55002 0,5002 0,5002 0,5002 0,5001 0,5002 0,5002 0,5001 0,5002 0,5001 0,5002 0.5002
Max 0,5001 0,5000 0,5001 0,5000 0,5001 0,5001 0,5001 0,5001 0,5001 0,5000 0,5001 0,5001 0,5000 0,5001 0,5000 0,5001 0,5001
Min 0,2503 0,2502  0,2503 0,2502 0,2503 0,2503 0,2503 0,2503 0,2503 0,2502 0,2503 0,2503 0,2502  0,2503 0,2502 0,2503 0 2503
Max 0 2502 02501 0,2502 02501 02502 02502 02502 02502 O 2502 02501 02502 02502 02501 02502 0,2501 0,2502 0 2502
Min 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 00001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
Max 00000 00000 0,0000 0,0000 00000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 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 -4.0449 -11.138 -4.0449 -4.0449 -11.138 -4.0449 -11.138 -4.0449 -4.0449
Max -4.045 -11.1381 -4.045 -11.1381 -4.045 -4.045 -4.045 -4.045 -4.045 -11.1381 -4.045 -4.045 -11.1381 -4.045 -11.1381 -4.045 -4.045
Min -Inf -Inf -Inf -Inf -inf “-Inf -Inf -Inf -inf -inf -Inf -Inf -Inf -Inf “-Inf Inf -Inf
1.0000 1.0000
0,4270 0,3845 0,4658 0,4195 0,4183 0,4708 0,4243 0,3969 0,4744 0,4541 0,4261 0,4759 0,4441 0,5073 0,3951 0,4657 0,4526
lax 0,4269 0,3844 0,4657 04194 0,4182 04707 04242 03968 0,4743 0,4540 00,4260 0,4758 04440 0,5072 0,3950 0,656 04525
n 0,1837 0,1481 0,2171 0,1762 0,1769 0,2218 0,803 0,580 0,2274 0,2064 0,1817 0,2267 0,1975 0,2580 0,568 0,2191 0,2066
0,1836 0,1480 0,2170 0,1761 0,1768 0,2217 0,802 0,1579 0,2273 0,2063 0,1816 0,2266 0,1974 0,2579 0,167 0,2190 0,2065
0,0790 0,0571 0,1012 0,0740 0,0748 0,1045 0,0767 0,0629 0,1090 0,0938 0,0775 0,1080 0,0879 0,1312 00623 0,1031 0,0943
0,0789 0,0570 0,1011 0,0739 0,0747 0,1044 0,0766 0,0628 0,1089 0,0937 0,0774 0,1079 0,0878 0,1311 0,0622 0,030 0,0942
0,0340 0,0220 00472 00311 00317 00493 00326 00251 00523 00427 00331 00515 00391 0,0668 0,0248 0,0486 0,0431
0,0339 0,0219 0,0471 0,0310 0,0316 0,0492 0,0325 0,0250 00522 0,0426 0,0330 0,0514 0,030 0,0667 0,0247 0,0a85 0,0430
0.0147 00085 0,0221 00131 00134 0,0233 0,0139 0,0101 0,0251 0,0194 0,0142 0,0246 0,0174 00340 0,0099 00229 0,0197
0,0146 0.0084 0,0220 0,0130 0,0133 0,0232 0,0138 0,0100 0,0250 0,0193 0,0141 0,0245 0,0173 0,0339 0,0088 0,0228 0,0196
0,0064 0,0033 0,0103 0,0056 0,0057 0,0110 0,0060 0,0041 0,0121 0,0089 0,0061 0,0118 0,0078 0,0173 0,0040 0,0108 0,0091
0,0063 0,0032 0,0102 0,0055 0,0056 0,0109 0,0059 0,0040 0,0120 0,0088 0,006 0,0117 0,0077 0,0172 0,0039 0,0107 0,0090
0,0028 00014 0,0049 0,0024 0,0025 0,0052 0,0026 0,0017 0.0058 0,0041 0,0027 0,0056 0,0035 0,0089 0,0016 0,0051 0,0042
0 0027 0,0013 0,0048 0,0023 0,0024 0,0051 0,0025 0,006 0,0057 00040 0,0026 0,0055 0,0034 0,0088 0,001 0,0050 0,0041
0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,00010 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001
0,0000 0,0000 00,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 00,0000 0,0000 0,0000 _0,0000 _ 0,0000 0,0000 _ 0,0000 0,0000 _ 0,0000  0,0000
-Inf -Inf -Inf -Inf -Inf “-Inf -Inf ~Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf “-Inf -Inf -Inf
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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 04460 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 0,009 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 0,199¢6 0,1999 0,2176 0,008 10,1910 0,1756 0,1830 0,1858 0,1837 0,1978 0,1701 0,2083 0,2031 0,899 0,1578
0,0719 0,0918 0,0897 0,0897 0,044 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 00414 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 10,0181 0,0144
0,0133 0,0187 0,0180 0,0180 10,0240 0,0123 0,0163 0,0130 0,0144 0,0149 0.0149 0,0201 0,0160 0,0198 0,0186 0,0180 0,0143
0,0058 0,0085 0,0082 0,0082 0,0116 0,0062 0,0073 0,0056 0,0063 0,0065 0,0066 0,0095 0,0074 0,0092 0,0085 0,0083 0,0065
0,0057 00082 0,0081 0,0081 0,0115 0,0061 0,0072 0,0055 0,0062 0,0064 0,0065 0,0099 0,0073 0,0091 0,0084 00082 0,0064
0,0025 0,0039 0.0037 00037 0,0056 0,0031 0,0032 0,0024 0,0027 0,0029 0,0029 0,0045 0,0034 0,0042 0,0039 0,0038 0,0030
0 0024 0,0038 0,0036 0,0036 0,0055 0,0030 0,0031 0,0023 0,0026 0,0028 0,0028 0,0044 0,0033 0,0041 00038 0,0037 0,0029
0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 00001 0,0001 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 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
-Inf -Inf -Inf -Inf «Inf -inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf -Inf

1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
0,4053 0,5027 0,5275 0,4473 0,5259 05420 0,4634 0,4265 0,5686 0,4169 0,5197 0,5163 0,5200 0,5202 0,4745 0,5732 0,5067
0,4052 0,5026 0,5274 04472 0,55258 0,5419 0,4633 0,4264 0,5685 0,4168 0,5196 0,5162 0,5199 0,5201 0,4744 0,5731 0,5066
0,1644 0,2534 0,2792 0,2005 0,2766 0,2939 0,2148 0,1819 0,3234 0,1738 0,2702 0,2667 0,2706 0,2708 0,2253 0,3286 0,2570
0,1643 0,2533 0,2791 0,200 0,2765 0,2938 0,2147 10,1818 0,3233 0,1737 0,2701 0,2666 0,2705 0,2707 0,2252 0,3285 0,2569
0,0667 0,1278 0,1478 0,0899 0,1456 0,594 0,0996 0,0777 0,1839 00725 0,140% 0,1378 0,108 0,1411 0,1070 0,1884 0,1304
0,0666 0,1277 0,477 0,0898 0,1455 0,1593 0,0995 0,0776 0,1838 0,0724 0,403 0,1377 0,1407 0,1410 0,069 0,1883 0,1303
0,0271 0,06e45 0,0782 0,0403 0,0766 0,0865 0,0462 0,0332 0,1046 0,0303 0,0730 0,0712 0,0733 0,0735 0,0509 0,1081 0,0662
0,0270 0,0644 0,0781 0,0402 0,0765 0,0864 0,0461 0,0331 0,1045 0,0302 0,0729 0,0711 0,0732 0,0734 0,0508 0,1080 0,0661
0,0110 0,0325 0,0414 0,0181 0,0403 0,0469 0,0215 0,0142 0,0595 0,0127 0,0380 0,0368 0,0382 0,0383 0,0242 0,0620 0,03361
0,0109 0,0324 0,0413 0,0180 0,0402 0,0468 0,024 0,0141 0,0594 0,0126 0,0379 0,0367 0,0381 0,0382 0,0241 0,0619 0,0335
0,0045 0,0164 0,0220 0,0082 0,0213 10,0255 10,0100 0,0061 0,0339 0,0053 0,0198 0,0191 0,0199 0,0200 0,0115 0,0356 00171
0,0044 0,0163 00219 0,0081 10,0212 0,0254 0,0099 0,0060 0,0338 0,0052 0,0197 0,0190 0,0198 0,0199 0,0114 0,0355 0,0170
00019 00083 0,0117 00037 0,0112 0,0139 0,0087 0,0027 0,0193 00023 00103 0,0099 0,0104 0,0105 0,0055 00204 00087
0,0018 0,0082 00116 0,0036 0,0111 0,0138 0,006 0,0026 0,0192 0,0022 0,0102 0,0098 0,0103 0,0104 0,0054 0,0203 0,0086
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
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 00000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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