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RESUMEN

El principal objetivo de las empresas dedicadas al comercio de repuestos y accesorios
automovilisticos es maximizar sus ganancias a traves del incremento en ventas, para lo cual
muchas de ellas ofrecen crédito a sus clientes, que incluso llega a ser como una herramienta de
marketing, que les permite mantenerse dentro de la industria. Sin embargo, para que estas manejen
una eficiente gestion de crédito requieren del manejo de una metodologia de seleccidn de politica
de crédito adecuada.

En la presente investigacion, mediante el previo estudio a las metodologias para la fijacion de
la politica de crédito, su posterior aplicacion en base al modelo matematico de Sartoris & Hill,
tanto como en el enfoque de utilidad contable, y finalmente contrarrestar los resultados obtenidos
de estas dos metodologias, se propone la metodologia para la fijacion de la politica de crédito, que
le dé la mayor rentabilidad a las empresas del sector, en base al impacto financiero que genera el

aplicar el cambio de politica de crédito.



ABSTRACT

The goal of the companies dedicated to trade car parts and accesories is to maximize their
earnings by increasing their sales. For this purpose, many companies offer credit to their
customers as a marketing tool which allows them to stay within this industry. However, in
order to efficiently manage their credit policies, they need to apply an appropriate credit policy

selection methodology.

In this research, through a previous study of the credit policy setting methodologies and
subsequent application based both on Sartoris & Hill’s mathematical model and the
accounting profit approach, as well as by counterbalancing the results obtained from these
two methodologies, it is proposed here the implementation of a credit policy setting.
methodology which will increase the profitability of the companies of this sector, on the basis

of the financial impact generated when the credit policy is changed.

Elena Elizabeth Azanza Castillo

helen7 nen@es.uazuay.edu.ec

Code: 73218

Economist Bladimir Proaino Rivera

Translated by,
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INTRODUCCION

El presente trabajo de tesis busca proponer una metodologia para la seleccion de una politica de
crédito, que permita mejorar la eficiencia en los procesos de la gestion de cobranza del sector de
comercio de accesorios y repuestos automotrices. Para este fin se realizé una evaluacion a las
politicas de crédito, mostrando el efecto sobre el margen de beneficio que tiene el cambio de la
politica de crédito en las empresas del sector. La importancia de estudiar este tema radica en que
en la mayoria de empresas comerciales, los otorgamientos de créditos han generado problemas
financieros provocados por la mala gestion de cobros. Por ello, esta investigacion se centra en
definir la metodologia adecuada que le de mayor beneficio a las empresas del sector. Consta de
tres capitulos organizados de la siguiente manera:

El capitulo 1 aborda las cuestiones tedricas que sustentan el planteamiento. Se hace un breve
repaso acerca del crédito. Asi mismo sobre la politica de crédito y los modelos de fijacion de
politica de crédito, utilizados en este analisis para comprender el sentido de esta investigacion. Por
ultimo, se repasara acerca de las cuentas de cobrar y sus costos asociados.

En el primer apartado del capitulo 2 se realiza un estudio general al sector de comercio de
accesorios y repuestos automotrices; Luego, en un segundo apartado se desarrolla un diagnostico
de la situacién actual del area de cartera de las empresas del sector seleccionadas para el estudio,
lo cual servira de base para poder dar una opinién sobre la situacion actual del area.

En el capitulo 3, se expondran las variables requeridas para el calculo del valor actual mediante
la aplicacion de las metodologias. Asi después, mediante el célculo del margen de beneficio
correspondiente del cambio de politica de crédito respecto a cada metodologia de fijacion de
politica de crédito, finalmente se define el mas adecuado junto a la interpretacion financiera de los

resultados, para cumplir con el objetivo de esta tesis.



CAPITULO 1
FUNDAMENTACION TEORICA DE LAS POLITICAS DE EVALUACION DE
CREDITO

Debido a la evolucion del comercio hoy en dia las ventas a crédito tienen gran incidencia en
diferentes sectores de la economia. En la actualidad, seria casi imposible imaginar la sobrevivencia
de ciertas empresas con venta de sus bienes o servicios Unicamente al contado, sin el manejo de
ventas a crédito. El crédito es uno de los factores con mayor influencia en la demanda de un
producto, razén por la que ha llegado a ser considerado como un fuerte elemento competitivo en el
mercado, que al ser manejado con una politica de crédito dptima y una ejecucion eficaz de esta,
incrementa las ventas de una empresa.

Las empresas cuando no tienen fijada su politica de crédito pueden incurrir en pérdidas y llegar
a sufrir quebrantos financieros; es por eso que en este capitulo se tratard en una primera parte lo
que distintos autores consideran respecto del crédito; de igual manera conceptos relacionados a la
politica de crédito, dando a conocer sus variables, los diferentes tipos y sus efectos. Luego, se
detallaran los modelos de evaluacién de crédito siguiendo a los modelos de Weston y Brigham
(1994), Brealey, Myers y Allen (2010) y por ultimo el enfoque de valor actual de Weston y
Copeland (1995); se profundizara mediante un analisis de las decisiones tendientes a hacer cambios
en la politica. En la seccién final, haremos mencion sobre el concepto de cuentas por cobrar, asi
como su importancia, costos asociados, entre otros aspectos.
1.1 El Crédito

1.1.1 Etimologia y definicion.

La palabra crédito, proviene del latin credititus (sustantivacion del verbo credere: creer), que
significa “cosa confiada”. Por lo tanto, la nocion del crédito se sustenta en la confianza dada y

recibida.



Para Morales Castro y Morales Castro (2014) “conceder crédito significa, bien adelantar fondos,
0 bien otorgar un plazo para un pago exigible; por ello desde el punto de vista juridico, el crédito
puede considerarse como un préstamo o como una venta a plazos” (p.24); ademas lo definen como
“la entrega de un valor actual, sea dinero, mercancia o servicio, sobre la base de confianza, a cambio
de un valor equivalente esperado en un futuro, pudiendo existir adicionalmente un interés pactado”
(Morales Castro & Morales Castro, 2014, p.24)

Por otro lado, Weston y Copeland (1995) sefialan que “cuando se trata del crédito comercial, la
empresa estara vendiendo bienes y otorgando crédito al mismo tiempo, ya que las dos actividades
se encuentran entrelazadas” (p.902). El crédito comercial, es entonces, una operacion financiera,
en la cual una empresa que vende productos o servicios permite a sus clientes liquidar el pago en
el futuro, pero bajo una cierta tasa de interés durante el tiempo pactado. Este mecanismo se ha
implementado en practicamente la mayoria de negocios, debido a que “los consumidores se animan
a comprar si la manera de pagar es en abonos 0 en pagos pequefios durante un periodo de tiempo
razonablemente largo” (Morales Castro & Morales Castro, 2014, p.IX). Produciéndose asi un
incremento en las ventas de la empresa.

Es por ello que Ross, Westerfield, y Jaffe (2012) exponen que “otorgar crédito equivale a
realizar una inversion en un cliente, ligada a la venta de un producto o servicio” (p.846).

1.1.2 Importancia del crédito

La importancia del crédito se debe principalmente a que “constituye la esencia del desarrollo
econdmico; sin el crédito seria imposible la existencia del comercio ya que éste subsiste gracias al
crédito” (Brachfield, 2016, pérr.1).

Considerando que el crédito aumenta las ventas, Morales Castro y Morales Castro (2014)

explican que cuando eso sucede:



Las compafiias incrementan la intensidad de su ciclo financiero y las compras que
hacen a otras empresas de materias primas y Servicios necesarios para sus procesos
de produccién, y con ello se presenta un efecto multiplicador en la economia porque
las empresas aumentan sus operaciones y con ello compras de materias primas, pago
de servicios diversos, pago de impuestos, etc., por ello el crédito es una herramienta
que ayuda a reactivar la economia (p.1X).

Dicho esto, la importancia del crédito radica en la influencia que tiene sobre la economia de un
pais, ya que al ser una forma comun de financiamiento que brinda la oportunidad al deudor de
adquirir liquidez, para poder realizar compras, pagos o algun tipo de inversion es fundamental para
la subsistencia del comercio.

1.2 Administraciéon de crédito

La administracion del crédito esta relacionada con actividades como el analisis de crédito, la
fijacion de la politica de crédito y el establecimiento de las politicas de cobranza; su objetivo es
fijar con eficacia las politicas y procedimientos para un buen manejo del crédito.

1.2.1 Anélisis de crédito.

Antes de la aprobacion del crédito la empresa debe realizar un estudio que ayude a determinar
la probabilidad de que los clientes no paguen, es decir elaborar un analisis de crédito a la persona
0 empresa que esta solicitando el crédito, y determinar si cumple con los parametros de crédito
establecidos, para asi tomar la decision acerca de aprobar o negar el crédito.

Existe una variedad de modelos del score crediticio para evaluar el riesgo de crédito. A

continuacion, se detallara dos métodos como son, las cinco “C” del crédito y el analisis FRICTO.



1.2.1.1 Método de las Cinco “C” del crédito.

El método mas reconocido y utilizado por los administradores de crédito para evaluar el riesgo
de crédito, es el método de las cinco “C” del crédito, el cual incluye varios factores que se deben
tomar en cuenta y se detallan a continuacion:

1. Caracter: Gitman y Zutter (2012) nos dicen que el caracter “se refiere al historial del
solicitante para cumplir con obligaciones pasadas” (p.558); es decir el comportamiento
que arrastra el deudor frente a sus obligaciones con otros acreedores. En la economia de
nuestro pais, Proafio (2018) indica que esta “c” de crédito se expone en el denominado
“burd de crédito” y “central de riesgos”.

2. Capacidad: La capacidad del solicitante para reembolsar el crédito solicitado,
determinada por medio de un andlisis de estados financieros centrado en los flujos de
efectivo disponibles para enfrentar las obligaciones de deuda” (Gitman & Zutter, 2012,
p.558). Es decir, esta “c” mide el riesgo financiero del solicitante.

3. Capital: “El capital se mide por la posicion financiera general de la empresa tal y como
lo indicaria un andlisis de razones financieras, dando un énfasis especial al capital
contable tangible de la empresa” (Weston & Copeland, 1995, p.903).

4. Colateral: Esta “c” busca garantizar la recuperacion del crédito mediante la garantia
colateral, la cual segun Gitman y Zutter (2012) esta representada por “el monto de
activos que el solicitante tiene disponible para garantizar el crédito” (p.558). De esta
manera si el solicitante no llega a cumplir con el pago, el acreedor cuenta con una
segunda fuente de pago a la que puede acudir, para recuperar sus fondos. Por otro lado,
Proafio (2018) menciona las diferentes garantias, puede ser “prendaria cuando el

respaldo es un contrato de prenda de bienes muebles, hipotecaria cuando el respaldo es



una escritura de hipoteca sobre bienes inmuebles o un cash colateral cuando el respaldo
es dinero en efectivo o cuasi efectivo” (p.94).

5. Condiciones: Son los factores externos que pueden afectar la capacidad del cliente para
cumplir con sus obligaciones. Para Proafio (2018) “condiciones se refiere al ambiente en
que se desenvuelve el sujeto de crédito. Son las condiciones del entorno que pueden
afectar la evaluacion crediticia” (p.94).

Sin embargo, Gitman y Zutter (2012), nos dicen:
El analisis por medio de las cinco “C” del crédito no genera una decision especifica
de aceptacion o rechazo, de modo que su uso requiere de un analista experimentado
que se encargue de revisar y aceptar las solicitudes de crédito. La aplicacion de este
esquema asegura que los clientes de crédito de la empresa pagaran, sin tener que
presionarlos, dentro de los términos y plazos establecidos (p.558).
1.2.1.2 Anélisis FRICTO
El andlisis FRICTO ofrece un marco de criterios: Flexibilidad, riesgo, ingresos, contro, tiempo
y otros; Estos 6 factores se deben considerar en cualquier tipo de decisiones financieras y son
definidos de la siguiente manera segun la enciclopedia financiera (Investment & Finance, 2013):
Flexibilidad: Se relaciona directamente con el impacto de las alternativas de financiacion en la
capacidad de la empresa para en el futuro tener mayores opciones de recaudar fondos. Una empresa
que tiene flexibilidad puede tomar el tipo de financiamiento que mas le guste.
Riesgo: Se trata del impacto de las alternativas de financiamiento en los riesgos de que estan
expuestos la compafiia y sus partes interesadas. Como regla general, asumir mas deuda aumenta

los riesgos tanto de los acreedores como de los accionistas.



Ingresos: son las utilidades que se alcanzan en un ciclo financiero. Se trata acerca del impacto
de las opciones de financiamiento alternativas en los ingresos de la organizacion; este factor suele
ser la primera consideracion del inversor.

Control: Este factor se trata acerca de las decisiones de la gerencia, y el impacto en la cantidad
de control que ejercen los accionistas sobre la empresa.

Tiempo: Los factores de tiempo se relacionan con el impacto de las condiciones del mercado
en las alternativas de financiacion.

Otro factor: Los "otros" factores corresponden a situaciones especiales para cada tipo de
organizacion.

1.2.2 Politicas de Creédito.

Las politicas de crédito de una empresa son lineamientos dictados por la administracion que
sirven como guia para la toma de decisiones acerca del otorgamiento de créditos. Estos
lineamientos estipulan el monto y el plazo de los pagos de las ventas a crédito. Segin Weston y
Brigham (1994) las principales variables de politica que se deben tomar en cuenta son: las normas
de crédito, los términos de crédito, que a su vez incluyen el periodo de crédito y el porcentaje de
descuento dado por la prontitud de pago y por ultimo la politica de cobranza de la empresa.

Cuando una empresa decide dar crédito a sus clientes debe establecer su politica de crédito
considerando las variables expuestas anteriormente y ademas fijarlas de acuerdo a las propias
finalidades y necesidades de cada empresa, por tanto, es importante analizar la industria en la cual
se desenvuelve y disefiarla de acuerdo a un método apropiado para esta. Segun Van Horne y
Wachowicz (2010) “si nuestros competidores extienden el crédito sin restricciones y nosotros no,
nuestra politica puede tener un efecto de desaliento en el esfuerzo de marketing de la empresa”
(p.250). Por esta razén, en un mercado competitivo es importante analizar y compararse con la

competencia.



Gitman y Zutter (2012) consideran que cada una de las variables de la politica son importantes
para la administracion exitosa de las cuentas por cobrar de la empresa, es por ello que, Morales
Castro y Morales Castro (2014) sostienen que “lo recomendable es que las politicas se analicen de
manera periddica de acuerdo con las condiciones y necesidades de la compafiia, y de la situacion
en que se desarrollan sus operaciones” (p.164).

A continuacion se definen las diferentes variables de la politica de crédito:
1.2.2.1 Normas de Crédito.

Las normas de crédito son los requisitos que debe tener un cliente, para determinar si recibird o

no un crédito y el monto que deberia recibir cada sujeto de crédito. Para Weston y Copeland (1995):
En este proceso intervienen ciertas variables y algunos clientes pueden obtener un
crédito bajo condiciones especificadas. Si una empresa hace ventas a crédito tan
solo a los clientes mas fuertes, experimentard Unicamente pequefios montos de
pérdidas por cuentas malas. Por otra parte, con toda probabilidad perderé ventas, y
la utilidad que abandone sobre las ventas perdidas podra ser mayor que los costos
que evite. Para determinar la norma éptima de crédito, la empresa relaciona los
costos marginales de crédito con las utilidades marginales sobre las ventas
incrementales (p.906).

Los costos marginales incluyen los costos de produccion y de ventas; sin embargo,
aqui consideramos sélo aquellos costos que se encuentran asociados con la calidad
de las cuentas marginales, o los costos de la calidad de crédito. Estos costos
incluyen: 1) las pérdidas por incumplimiento o por cuentas malas, 2) los costos mas
altos de investigacién y de cobranzas, y 3) los montos mas elevados comprometidos

en las cuentas por cobrar, los cuales daran como resultado costos de capital mas



altos, debido a aquellos clientes que tengan una menor dignidad de crédito, y que
demoren el pago (p.906).
1.2.2.2 Términos de crédito.
Son las condiciones propuestas por la empresa, bajo las cuales maneja el otorgamiento de crédito
a los clientes a los que se les concede. Weston y Copeland (1995) exponen que:

Los términos de crédito especifican el periodo a lo largo del cual se extiende el
crédito y el descuento, en caso de que haya alguno, por pronto pago. Por ejemplo,
si los términos de crédito de una empresa otorgados a todos los clientes aprobados
se expresan como 2/10, neto 30, entonces se concede un descuento del 2% respecto
del precio de ventas estipulado, siempre y cuando el pago se haga dentro de 10 dias,
y el monto total se debera pagar después de 30 dias contados a partir de la fecha de
factura si el descuento no se toma (p.906).

Figura 1 Términos de Crédito

Periodo de Morosidad/
Descuento Incumplimiento
| | | |
I I [ |
0 10 dias 20 dias 30 dias 40 dias
Periodo de Crédito Periodo fuera de politica

Fuente: Eco. Bladimir Proafio
Elaboracion: La autora

En la figura 1 se puede observar el periodo neto del crédito de 30 dias que tiene el cliente para
pagar la cantidad completa; sin embargo, el cliente puede hacer uso de un descuento por pronto

pago sobre el valor nominal del monto de la factura (en el caso del ejemplo del 2 por ciento), esto
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si realiza el pago dentro del periodo del descuento por pronto pago, (dentro de los 10 primeros
dias); a mas de estos periodos existe el periodo fuera de politica, el cual se origina el momento que
ha vencido la fecha de pago y no se ha efectuado el cobro, es decir por el incumplimiento en el
pago por parte del deudor; las razones por las que puede darse esto, pueden ser por la disminucion
de la solvencia del deudor o por su falta de voluntad de pagar, entre otras.

Por ello, Ross, Westerfield y Jaffe (2012) explican que “si se ofrece un descuento por pronto
pago, el periodo del crédito tiene dos componentes: el periodo neto del crédito y el periodo del
descuento por pronto pago” (p.848).

1.2.2.2.1 Periodo del crédito.
Es el tiempo que se concede como plazo para el pago del importe de los bienes o servicios
prestados a crédito, va desde la fecha de la factura a la fecha de vencimiento de pago. Ross,
Westerfield y Jaffe (2012) consideran que “este periodo varia mucho entre las diferentes industrias,
pero casi siempre es de 30 a 120 dias” (p.848).
Weston y Copeland (1995) afirman que
El agrandamiento del periodo de credito estimula las ventas, pero existe un cierto
costo al comprometer los fondos en las cuentas por cobrar. Por ejemplo, si una
empresa cambia sus términos de neto 30 a neto 60, el promedio de las cuentas por
cobrar para el afio puede amentar de $100 000 a $300 000 — el incremento
ocasionado en parte por los términos de crédito mas prolongados y en parte por el
mayor volumen de ventas—. El periodo dptimo de crédito se determina por el punto
en el cual las utilidades marginales sobre las ventas incrementales se ven canceladas
por los costos de mantener montos mas altos de cuentas por cobrar (p.909).

Por otro lado, Ross, Westerfield y Jaffe (2012) sustentan que, “los productos nuevos o que se

mueven despacio a menudo tienen periodos de crédito méas largos para atraer a los compradores”
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(p.849); mencionan ademas que los productos relativamente baratos son propensos a tener periodos
de crédito mas cortos, debido a que el periodo de crédito depende de varios factores.
1.2.2.2.2 Descuentos en efectivo.

Es el porcentaje de descuento dado por la prontitud del pago. Segin Ross, Westerfield y Jaffe
(2012) el procedimiento de otorgar descuentos en las compras que se pagan al contado, hoy en dia
es muy frecuente y uno de los motivos por los que se ofrecen estos descuentos es porque estimula
a los clientes a realizar el pago rapido, acelerando asi el reembolso de las cuentas por cobrar;
ademas es una manera de cobrar precios mas elevados a los clientes que pagan a crédito.
Considerando que “si el comprador hace el pago dentro del periodo de descuento en efectivo, el
riesgo de un incumplimiento subsecuente se vera reducido a cero” (Weston & Copeland, 1995,
p.909).

1.2.2.3 Tipos de politicas de crédito

Existen tres tipos basicos de politicas de créditos, sin embargo, una empresa puede adoptar una
politica de crédito nueva de acuerdo a sus necesidades financieras, tomando como referencia la
combinacién de las politicas de crédito restrictivas, flexibles y normales, las cuales Morales Castro
y Morales Castro (2014) las definen asi:

Politicas restrictivas: Caracterizadas por la concesion de créditos en periodos
sumamente cortos, normas de crédito estrictas y por ello una politica de cobranza
agresiva. Esta politica contribuye a reducir al minimo las pérdidas en cuentas de
cobro dudoso Y la inversion movilizacion de fondos en las cuentas. Pero a su vez,
este tipo de politicas puede ocasionar la reduccién de las ventas y los margenes de
utilidad, la inversion es mas baja que las que se pudieran tener con niveles mas

elevados de ventas, utilidades y cuentas por cobrar.
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Politicas liberales: En sentido contrario a las politicas restrictivas, las politicas
liberales o llamadas también flexibles tienden a actuar como una estrategia
comercial, se otorgan créditos considerando las politicas que usan en las empresas
de la competencia, no presionan enérgicamente en el proceso de cobro y son menos
exigentes en condiciones y establecimientos de periodos para el pago de las cuentas.
No obstante, este tipo de politica tiene una gran desventaja, ya que el riesgo que
debe asumir en los clientes que no pagan los créditos es muy alto y como
consecuencia aumentaran las cuentas por cobrar, asi como también en las pérdidas
en cuentas incobrables.
Politicas racionales: Estas politicas se caracterizan por conceder los créditos a
plazos razonables segun las caracteristicas de los clientes y los gastos de cobranza;
se aplican considerando los cobros a efectuarse y que proporcionen un margen de
beneficio razonable. Estas politicas son recomendables para que las empresas las
adopten, ya que logran producir un flujo normal de crédito y de cobranza; se
implementan con el proposito de que se cumpla el objetivo de la administracion de
cuentas por cobrar y de la gerencia financiera en general (pp.166-167).
1.2.2.4 Efectos de la politica de crédito
Cuando se evalla la politica de crédito deben considerarse los siguientes efectos descritos por
Ross, Westerfield y Jaffe (2012) de la siguiente manera:
1. Efectos sobre los ingresos. Cuando los clientes toman el crédito que la empresa les brinda
para que puedan pagar después, surge una demora en el cobro de ingresos. Sin embargo, es posible
gue incremente la cantidad vendida y el precio que se va a cobrar debido al crédito, lo que provoca

que los ingresos totales aumenten.
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2. Efectos sobre los costos. Aunque la empresa puede experimentar un retraso en el recibo de
ingresos si otorga crédito, de todos modos, incurrira en los costos de venta de inmediato.

3. El costo de la deuda. Cuando la empresa otorga crédito debe financiar las cuentas por cobrar
que surgen.

4. La probabilidad de incumplimiento de pago. Si la empresa concede crédito a sus clientes,
existe la probabilidad de que un cierto porcentaje de ellos no paguen.

5. El descuento por pronto pago. Si laempresa en sus términos de crédito incluye un descuento
por pronto pago, algunos de sus clientes realizaran el pago antes para aprovechar el descuento.

Resumiendo lo que nos dice Ross, Westerfield y Jaffe (2012), podemos decir que para fijar la
politica de crédito es importante considerar los efectos que su implementacion produciria; para asi
determinar si se logra un equilibrio entre la rentabilidad que se obtiene y el riesgo asumido por la
empresa.

1.2.2.5 Metodologias para la seleccion de politicas de crédito

Las politicas de crédito varian entre las industrias, pero las empresas dentro del mismo campo
industrial generalmente ofrecen condiciones de crédito similares; por lo que las empresas no
solamente deben ocuparse de los estandares de crédito que establecen, sino también de determinar
la metodologia correcta que ayude a la fijacion de politicas de crédito acorde a las necesidades del
sector en particular.

Weston y Brigham (1994) enfatizan el concepto de utilidad para seleccionar una politica de
crédito, en tanto que Brealey, Myers & Allen (2010) utiliza un enfoque de probabilidad para
determinar la decision de otorgar crédito. Por otro lado, Weston y Copeland (1995) se apoyan en

un enfoque de valor actual basado en un modelo de decisién de politica de crédito.
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1.2.2.5.1 Modelo Contable

Para Weston y Brigham (1994) el objetivo basico de la administracion de crédito consiste en
“mantenerse al corriente de las tendencias de ventas, del desempefio de la administracion, de la
posicion de liquidez, del apalancamiento y de la rentablidad de los clientes actuales y potenciales”
(p. 217); Por otro lado, consideran que si en casos en que el cliente potencial no satisface las normas
de crédito, una solucion sencilla consistiria en rechazar la orden. Sin embargo, esto podria
justificarse comparando la ganancia probable con la pérdida probable sobre la orden.

Los cambios en la politica de crédito segun Weston y Brigham (1994):

Se disefian para aumentar las ventas o para reducir los costos como las pérdidas por
cuentas malas. Sin embargo, los cambios de politica que aumentan las ventas
generalmente implica costos incrementales, y los cambios designados para reducir
los costos suelen producir ventas mas pequefias. Por tanto, los cambios en la politica
de crédito implican utilidades y costos. He aqui la regla general: deben hacerse
cambios en la politica de crédito siempre y cuando las utilidades marginales
excedan a los costos marginales (p.220).

Por consiguiente Weston y Brigham (1994) establecen el concepto de utilidad para seleccionar
una politica de crédito, en el cual el criterio de decisién del cambio es la rentabilidad incremental.
Ademas exponen que esta rentabilidad incremental no es més que los flujos netos de efectivo de la
empresa, provocados por el cambio de politica, y explican que para su calculo primero se determina
la inversién incremental proveniente de la ampliacion de los términos de crédito.

Este concepto se ilustra con el siguiente ejemplo: Supongamos que Monroe Manufacturing tiene
ventas anuales a crédito de $3.9 millones, el periodo promedio de cobranza es de 25 dias, y la razon
de pérdidas por cuentas malas es de 1%. Monroe piensa ampliar los términos de crédito de neto

20 a neto 40, lo cual produciria un nuevo periodo promedio de cobranza de 45 dias. Las ventas
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aumentaran en $300 000, y en este caso la razon de pérdidas por cuentas malas seguira siendo de
1% sobre todas las ventas. La razén de costos variables a ventas de Monroe es de 70%.La razon de
requerimientos adicionales de capital de trabajo neto a ventas es de 25%. El rendimiento requerido

sobre la inversion en saldos es de 15%.

Politica actual Politica propuesta
So = $ 3.900.000 AS = $300.000
ACPy = 25 ACP; = 45
By =1% By =1%

v = 70% v = 70%

Utilizando la siguiente nomenclatura:
Sy = Ventas totales a crédito
ACP, = Periodo promedio de cobranza
B, = Razdn actual de pérdidas por cuentas malas
AS = Incremento en las ventas
ACPy = Periodo promedio de cobranza de las nuevas ventas
By = Razoén de pérdidas por cuentas malas de las nuevas ventas
v = Razoén de costos variables
k = Rendimiento sobre la inversion en saldos
Para analizar los efectos del cambio propuesto en la politica de crédito sobre la rentabilidad
incremental lo explican mediante dos partes; una parte A donde se calcula la inversion incremental

y una parte B donde se determina la rentabilidad incremental.
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Tabla 1 Ejemplo Cambio en la politica de crédito

Parte A: Inversion Incremental (A)

1. Ventas anteriores por dia = So _$3.900.000 _ $10.685
365 365

2. Incremento en el periodo promedio de cobranza sobre las ventas anteriores =  $10.685X 20 = $213.699

3. Ventas adicionales por dia = E _$300.000 $822
365 365

4. Periodo promedio de cobranza sobre las nuevas ventas: (3) X ACP = $822 X 45 = 36986

5. Costo del desembolso de la inversidn en saldos: v X(4) = 0,70 X $ 36.986 = 25890

6. Requerimientos de capital de trabajo para las ventas incrementales = 0,25 X $ 300.000 = 75000

7. Inversién total incremental proveniente de la ampliacion de los términos de crédito: (2) + (5) +(6) = $314.589

Parte B: Rentabilidad Incremental (AP)

Margen de contribucién sobre las ventas incrementales: (1-V)(AS) = 0,30 X $ 300.000 = $ 90.000
9. Pérdidas por cuentas malas sobre las nuevas ventas totales: By(So + AS)= 0,01 X $4.200.000

Pérdidas por cuentas malas sobre ventas anteriores totales: Bo(So) = 0,01 x $3.900.000

Incremento en pérdidas por cuentas malas: By(Sg + AS) — By (So) = 42.000 — 39.000 = $ 3.000
10. Costo de los fondos de la inversion incremental: k A] = 0,15 X $ 314.589 = 47188
11. Incremento en los flujos netos de efectivo (8) —(9) —(10) = $ 39.812

Fuente: Weston J. Fred & Brigham Eugene F. (1994). Fundamentos de administracion financiera.
Elaboracién: La autora

Siguiendo el andlisis propuesto por Weston y Brigham (1994), en la tabla 1 se analizan los
efectos del cambio propuesto en la politica de crédito sobre la rentabilidad incremental. En la parte
A del cuadro, se determina la inversion total incremental que la empresa debe realizar como
resultado de la nueva politica, donde en el célculo se considera la cantidad que permaneceria
pendiente de cobro, el costo de desembolso de la inversién en saldos y el requerimiento de capital
de trabajo para las ventas incrementales. En este caso los resultados obtenidos nos dan una idea de
que si seria rentable ampliar los términos de crédito. Las ventas por dia son $10.685, y puesto el
incremento en el periodo promedio de cobranza sobre las ventas anteriores son 20 dias, o un total
de $213.699 en promedio, permanecera pendiente de cobro. Sin embargo, los costos variables
asociados con estas ventas son tan sélo de $25.890. Ademas para dar apoyo al aumento del nivel

de ventas se necesitan 0.25(300.000), es decir $75.000 de capital de trabajo adicional. No6tese que
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en las lineas 3 a 5 los costos de oportunidad de la inversién en saldos provenientes de las nuevas
ventas se mide por los costos variables, en los que no se hubiera incurrido si no se hubieran hecho
las nuevas ventas.
En la parte B de la tabla 1, siguiendo el modelo de Weston y Brigham (1994) se ha determinado la
rentabilidad incremental del cambio de la politica de crédito, que se resume en restarle al margen
de contribucion sobre las ventas incrementales, el incremento en pérdidas por cuentas malas y el
costo de los fondos en la inversion incremental. Esta rentabilidad incremental seria de $ 39.812,
entonces se puede concluir que si seria rentable el cambio en los términos de crédito descritos.

El calculo de inversiones incrementales (AI) que se ha detallado en la parte A de la tabla 1 puede
verse reducido a la siguiente ecuacion:

So

AI:%

AS
(AACP) + v (%) ACP, + w(AS)

De igual manera, el andlisis de la utilidad incremental (AP) puede verse reducido a la siguiente

ecuacion:
AP = (1 — v)(AS) — (By(So + AS) — B,S,) — k(AI)

A través de esta metodologia se puede observar con claridad que la inversion de una empresa en
cuentas por cobrar depende de las ventas y de la politica de crédito de la empresa, la cual a la vez
involucra las cuatro variables que son controlables por la empresa. Por otro lado, Weston y
Brigham (1994) afirman que “diferentes politicas de crédito son apropiadas en diferentes
momentos, segun se presenten las condiciones econdmicas, el margen de la utilidad de la empresa
y su posicion de capacidad” (p.222). Por tanto, las empresas sin duda se encaminan hacia la politica

Optima de creédito.
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1.2.2.5.2 Enfoque de Probabilidad

El posible impago por parte de los deudores es uno de los mayores conflictos financieros que
afectan a las organizaciones eleva. Es por eso que Brealey, Myers, y Allen (2010) establecen un
modelo para examinar la decision de dar crédito, con el fin de definir a qué clientes se les debe
otorgar crédito, mediante el calculo de la ganancia esperada sobre la orden y en base a las
probabilidades de cobro. Esto, con el fin de prever anticipadamente las pérdidas en las que puede
incurrir una empresa al otorgar credito.

Brealey, Myers y Allen (2010) nos dicen que después de que los términos de venta y el contrato
a firmar se han establecido, y ademas disefiado un procedimiento para estimar la probabilidad de
que paguen, a continuacion se define a qué clientes se les debe conceder crédito; si la posibilidad
de que se repitan los pedidos no existe, la decision es relativamente simple.

Figura 2 Decision de crédito

REV - COST

El cliente paga (p)

Se concede
crédito El cliente no paga (1 - p)

-COST
No se concede crédito

Fuente: Brealey, Myers & Allen (2010)
Elaboracién: Brealey, Myers & Allen (2010)

Brealey, Myers y Allen (2010), nos explican la figura 2 de la siguiente manera:
Resume las opciones que se tienen. Por una parte, la empresa puede negarse a
conceder crédito. En este caso, no gana ni pierde. La alternativa es ofrecer crédito.

Supongamos que la probabilidad de que el cliente pague es p. Si el cliente paga, la
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compafiia recibe ingresos adicionales (REV) e incurre en costos adicionales; su
ganancia neta es el valor presente de REV — COST. Por desgracia, no puede estar
seguro de que el cliente pague; hay una probabilidad (1 — p) de incumplimiento. El
incumplimiento significa que usted no se recibe nada e incurre en costos adicionales
(p.826).

Por lo tanto, la ganancia esperada de cada curso de accion es la siguiente:

Tabla 2 Ganancia Esperada

Ganancia Esperada
No conceder crédito 0
Conceder crédito pVP(REV — COST) — (1 — p)VP(COST)

Fuente: Brealey, Myers & Allen (2010)
Elaboracion: La autora

Brealey, Myers y Allen (2010) afirman gue se debe conceder crédito si la ganancia esperada de
hacerlo es positiva. Nos explican con el siguiente ejemplo, donde una empresa cuyo valor presente
que recibe en cada cuenta de pago puntual es de 700 délares e incurre en costos con un valor de
500 dolares. Por lo tanto, la ganancia esperada por la compafiia, si ofrece crédito, es:

Ganancia esperada = pVP(REV — COST) — (1 — p)VP(COST)
=p x 200 — (1 —p) X 500
=0,8 x 200 —-(1-0,8) x 500
= $60

En este ejemplo, hay la probabilidad de 0.8 de que el cliente pague en el periodo; de manera que
la ganancia que se espera es de $60; por lo tanto la empresa decide aceptar el crédito. Pero si en el
ejemplo la probabilidad de que el cliente pague en el periodo, en vez de 0,8 fuera de 0,7,
obtendriamos:

=0,7 x 200 — (1 —0,7) x 500

= —$10
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Podemos observar que en tal caso, la empresa incurriria en pérdida por lo que debe rechazar la
solicitud de crédito. Por otro lado, si la probabilidad del cobro es 5/7, la empresa puede esperar

salir a mano, es decir no gana ni pierde:

5 5
Ganancia esperada = = X 200 — (1 - 7) x500=0

Por consiguiente, en el ejemplo la politica de la empresa debe ser conceder crédito siempre que
las probabilidades de cobro sean mayores que cinco de cada siete. Es decir, se justifica que la
compafiia otorgue credito si la probabilidad de pago excede 1 - margen de utilidad.

Sin embargo, Brealey, Myers y Allen (2010) mencionan que tiene un giro diferente ante la
posibilidad de érdenes repetidas del cliente. Esto, porque aungue la probabilidad de pago de este
cliente fuera menor y la decision correcta en caso de que no hay posibilidad de que la orden se
repita, sea rechazar la solicitud de crédito; el momento en que el cliente paga y repita la orden,
como ya pago una vez, se puede estar 95% seguro de que lo hara de nuevo. Por esta razon, cualquier
orden repetida es muy rentable, ya que ain cuando espere una pérdida en la orden inicial debe
conceder el crédito. La pérdida esperada queda mas que compensada por la posibilidad de asegurar
un cliente regular y confiable.

Para Brealey, Myers y Allen (2010) las situaciones de la vida diaria suelen ser mucho mas
complejas que el ejemplo, pero sin embargo el ejemplo sirve para ilustrar los aspectos que engloba;
ademas consideran que la adjudicacion del crédito tiene una fuerte dosis de criterio. Siendo los
siguientes elementos basicos que se deben recordar.

Maximizar ganancias. El enfoque principal de un administrador de crédito no debe ser
minimizar las cuentas incobrables sino maximar las ganancias esperadas, es decir debe enfrentar

las posibilidades de que el cliente pague a tiempo o en el peor de los casos no pague y pierda los
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costos adicionales. Si el margen de utilidad de la empresa es alto, se puede aplicar una politica de
crédito liberal, mas no si es bajo.

Concentrarse en las cuentas peligrosas. El analisis de todas las solicitudes de crédito no
requieren el mismo esfuerzo. Cuando una solicitud es pequefia, la decision es mas basica, pero si
la solicitud es grande o dudosa se debe evaluar minusciosamente.

Mirar mas alla de la orden inmediata. En la decisidn de crédito no se debe limitar a considerar
solo el presente, sino también la probabilidad de que el cliente llegue a ser confiable y regular; por
lo que algunas veces puede ser conveniente aceptar bajos riesgos de incurrir en cuentas incobrables
mientras exista dicha posibilidad.

1.2.2.5.3 Valor actual

El reconocer el hecho de que un monto de dinero es mejor tener el dia de hoy que recibirlo en
una fecha futura, condujo al desarrollo de este método; Weston y Copeland (1995) consideran que
el conocimiento del valor del dinero a través del tiempo es esencial para comprender la mayoria de
los temas que abarcan las finanzas, ya que la mayor parte de las decisiones financieras, tanto
personales como de negocios requieren de comparaciones relacionadas con el valor del dinero a
través del tiempo, es decir una comparacion del presente con el futuro. Por otro lado, Brealey,
Myers y Allen (2010) afirman que mientras mas rapido se reciba el dinero, més pronto podra
invertirse para obtener un rendimiento positivo.

El valor actual de un crédito se trata de traer un valor futuro, es decir el monto de dinero total
que se habra pagado incluidos intereses que no recibiremos ahora mismo, sino mas adelante, a un
presente descontado a la tasa de interés pactada, para de esta manera obtener el valor amortizado.
En esencia, como dice Weston y Brigham (1994) el valor actual “es la cantidad que, si se tuviera
hoy disponible, creceria hasta ser igual a su monto futuro a una tasa de rendimiento particular”

(p.126), es decir se determina el interés que la cantidad gano durante el periodo de inversion.
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Para Weston y Brigham (1994) el proceso para determinar valores presentes recibe el nombre
de descuento y afirman:

Descuento simple es el inverso de la capitalizacion, esto es, en vez de agregar
interés a una cantidad actual para determinar su valor futuro, se toma interés de
una cantidad futura para determinar su valor presente. En esencia, cuando se calcula
el valor presente de una cantidad futura, “se determina” el interés que la cantidad
gano durante el periodo de inversion (p.126).

Resumiendo lo que nos dicen Weston y Brigham, se puede decir que “cuando se determina el
valor presente de una cantidad futura se elimina el interés que la cantidad gané durante el periodo
para determinar cuanto debid invertirse hoy para generar esa misma cantidad en el futuro” (p.128).

Para el andlisis de las politicas alternativas de crédito, Weston y Copeland (1995) mencionan
un enfoque dentro del marco conceptual del valor presente neto formulado por Sartoris y Hill, y
afirman que “este modelo de decisién se basa en el célculo de la ganancia o pérdida neta resultante
de un cambio en la politica de crédito” (p.912), donde la regla de decision se basa en el valor neto
actual méas representativo, por tanto la politica con mayor beneficio neto serd la que deba ser
adoptada.

Usando el modelo de Sartoris — Hill para evaluar el cambio en las politicas de crédito, Weston
y Copeland (1995) nos explican que en las siguientes ecuaciones el subindice “0” se utiliza para
referirse a la politica de crédito actual, y “1” se refieren a las politicas de crédito propuestas, por

tanto tenemos lo siguiente para la politica actual:

PyQo(1 — by)

NPVo = 1 1)

— GoQo
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El valor presente neto de la politica actual se forma de los ingresos netos descontados durante
t, dias, menos los costos. Del mismo modo para la nueva politica propuesta, el valor actual neto

sera igual a:

P1Q1(1 = by)

NPV1 = (1 n kl)tl

- G0,

Donde,

P = precio por unidad;

C = costo por unidad,;

Q = ventas diarias;

b = razo6n de pérdidas por cuentas malas;

t = periodo promedio de cobranza y;

k = tasa diaria de interés.

Gréaficamente veamos cdmo expresamos las politicas de crédito y el cambio:

Figura 3 Cambio de politica de crédito

* Politica de crédito actual

PyQo(1— by)
CoQo [7(1_'_,(0)% }
| |
| |
0 to
NPV,

* Politica de crédito propuesta

[P1Ql(1 - bl)}

€10, (1 + k)t
| |
| |
0 4
NPV,

Fuente: Eco. Bladimir Proafio
Elaboracién: La autora
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Se puede observar en la figura 3 que en el caso de la politica actual, se trae a valor actual la
utilidad del total proveniente de las ventas diarias actuales, para tener el valor amortizado el dia de
hoy. De esta manera, se puede comparar la ganancia con el costo de cantidad vendida y asi conocer
la ganancia bruta el dia de hoy. Para la politica propuesta es igual, solo que en esta, al ampliar los
términos de crédito, es decir el tiempo de plazo para el pago, aumentan las ventas, por ende la
inversion, y ademas la razon de cuentas malas podria incrementar. Asi se puede comparar el valor
actual obtenido de cada politica y poder determinar cual es mas conveniente.

Mediante un ejemplo a continuacion, se explicard el modelo Sartoris—Hill dentro de la
evaluacion de una politica de crédito. La empresa “Fulton Company” tiene ventas a crédito
constantes a lo largo de todo el afio de $5 millones; arrojando un promedio de 6250 unidades por
dia a un precio de $800 cada una, los costos son de $560 por unidad. Su periodo promedio de
cobranza es de 30 dias. Tomando como base el promedio ponderado, las cobranzas de efectivo se
reciben después de dias contados a partir de la venta (los términos de venta son de neto 30; sin
embargo algunos clientes demoran el pago). La tasa actual de pérdidas por cuentas malas es del
1%, como el rendimiento requerido sobre la inversion en cuentas por cobrar es de 15%, esto
equivale a una tasa diaria de interés es del 0,04% por un afio de 365 dias. La empresa se encuentra
analizando si deberia agrandar los términos de crédito de neto 20 a neto 50, procedimiento que que
incrementaria el periodo promedio de cobranza de 30 a 60 dias. Segun la nueva politica se ha
estimado que las ventas se incrementaran a 6875 unidades por dia pero la razon de pérdidas por

cuentas malas también aumentara a 2%.
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Politica actual Politica propuesta
Py =$800 P; = $800
Co = $560 €1 = $560
Qo = 6250 unidades Q1 = 6875 unidades
b() =1% b1 = 2%
to =30dias t1 =60dias
ko = 0,04% k]_ = 0,04%
Bajo la politica actual:
PyQo(1 — by) ]
NPV, = |———————
Vo (1 + kg)to CoQo
$800(6250)(1 — 0.01)
= - 2
l (14 0.0004)3° ($560)(6250)
_ $4950000 $3 500 000
10121
= $1390967
De la misma manera, bajo la nueva politica propuesta:
P1Q:(1 - by) ]
NPV, = |[——————=—
$800(6875)(1 — 0.02)
- l (1+0.0004)0 ($560)(6875)
_ $5390 000 $3 850 000
~ 10243
=$1412 20!?

Usando la notacion Sartoris — Hill obtuvimos en este caso obtuvimos que el valor presente de la
politica propuesta es mayor en $19 388 al valor presente de la politica actual, por consecuencia el
cambio propuesto en la politica de credito debe ser aceptado.

Sin embargo, Weston y Copeland (1995) exponen que “a medida que el cambio en la politica

de crédito incremente el monto de las ventas, también aumentara los requerimientos de capital de
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trabajo para hacer frente al nivel de ventas” (p.914). El capital de trabajo son aquellos recursos que
requiere la empresa para operar, es lo que conocemos como activo corriente. Por esta razén para la
evaluacion de politica de crédito propuesta se considera también el costo adicional debido al
aumento del capital de trabajo. Weston y Copeland (1995) denominan al capital de trabajo como
un porcentaje, w, de las ventas. Para este ejemplo se supondrd que w = 20%. Entonces
calcularemos el costo adicional debido al capital de trabajo adicional, donde wP,Q, representa

nuestro desembolso para el nivel actual de capital de trabajo. Por lo tanto, el NPV, se convierte en:

PyQo(1 — by)

_ Py Qo
NPVO - [ (1 + ko)tﬂ ]

— CpQp —W[PoQo BCEWDE

_$800(6250)(1 — 0.01)
~ (14 0.0004)3°

$800(6250)
(1 + 0.0004)30

— ($560)(6250) — 0.20 [$800(6250) -

= $4890966,71 — $3 500 000 — $11 296 = $1 379 041
Segun Weston y Copeland (1995) el término wP,Q, representa el desembolso para el nivel

actual de capital de trabajo, y el término

wPQ,
(14 kg)to

representa lo que volvemos a obtener en un plazo de cobranza igual a 30 dias. Haciendo lo
mismo para NPV, donde wP;Q, representa el desembolso de capital de trabajo para el nivel

propuesto de cuentas por cobrar , y el término

wP; 0,
1+ k)t

representa lo que volvemos a obtener después del incremento a 60 dias en el plazo de cobranzas.

Por lo tanto, tenemos:

P1Q;(1—-by)

_ P Q,
NPV]_ - l (1 + kl)tl ]

I — €10, — W[P1Q1 HeENAR
_ $800(6875)(1 — 0.02)
(14 0.0004)%°

$800(6875)
(1 + 0.0004)6°

— ($560)(6875) — 0.20 l$800(6875) -
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= $5262 205,23 —$3 850000 — $26 081 = $1 386 125

El restultado para NPV; — NPV, es igual a $4 852 ; por lo tanto, la nueva politica de crédito
sigue siendo favorable. De este modo Weston y Copeland (1995) afirman que los requerimientos
adicionales de capital de trabajo ocurren cuando los cambios en la politica de crédito dan como
resultado ventas incrementales.

Este modelo reflejara si la nueva politica de crédito es favorable, ayudando asi a tomar la
decision acerca del cambio. Con este ejemplo podemos observar que el cambio de politica de
crédito no solo afecta a las cuentas por cobrar sino también a las ventas y al capital de trabajo.

Tomando en cuenta los conceptos indicados anteriormente la aplicacion del modelo de decision
Sartoris-Hill constituye una valiosa herramienta que permite conocer los flujos de caja que se
esperan obtener en comparacion con periodos anteriores y se relaciona sobre la base de ganancia o
pérdida teniendo en cuenta las ventas, ademas que considera el capital de trabajo que es
imprescindible para tratar el tema de cuentas por cobrar debido a que éstas forman parte de los
activos corrientes de la empresa.

1.2.3 Politica de cobranza.

Después de haber concedido el crédito, Ross, Westerfield y Jaffe (2012) afirman que la empresa
debe establecer una politica de cobranza para reducir al minimo posibles problemas al momento
de cobrar el efectivo de los creditos concedidos. Brealey, Myers & Allen (2010) mencionan que
cuando un cliente se atrasa en el pago, el procedimiento usual es enviar un estado de cuenta y
contactar al cliente mediante cartas o Ilamadas telefonicas. No obstante, si ninguna de estas
medidas ha tenido efecto, se suele transferir la deuda a una agencia externa de cobranza. Weston y

Copeland (1995) indican que “tales métodos pueden tener éxito en cobrar la totalidad o una parte
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del dinero, sin embargo, el principal objetivo del administrador de crédito consiste en edificar una
amplia y creciente base de ventas rentables” (p.911); para esto al analizar la informacion de crédito
del solicitante, el administrador de crédito puede identificar aquellas causas o factores del
deficiente desempefio financiero del solicitante que podrian alterar la decision de crédito.
1.3  Los flujos de efectivo de otorgar crédito

El periodo de cuentas por cobrar o periodo promedio de cobranza mencionado anteriormente,
Ross, Westerfield y Jaffe (2012) lo definen como el tiempo requerido para cobrar una venta donde
se presentan varios acontecimientos asociados con el otorgamiento de crédito, lo cual lo ilustran
mediante un diagrama de flujo de efectivo.

Figura 4 Los flujos de efectivo de otorgar crédito

Se realiza El cliente La empresa deposita  El banco abona
la venta envia el cheque el cheque el cheque a la cuenta
a crédito por correo en el banco de la empresa

Tiempo [
‘ Cobranza de efectivo

- Cuentas por cobrar -

Fuente: Ross, Westerfield y Jaffe (2012)
Elaboracion: Ross, Westerfield y Jaffe (2012)

Ross, Westerfield y Jaffe (2012) explican la figura 4 de la siguiente manera:
La secuencia tipica de acontecimientos cuando una firma otorga crédito es la
siguiente: 1) se realiza la venta a crédito, 2) el cliente envia un cheque a la compaiiia,
3) ésta deposita el cheque y 4) el banco abona el importe del cheque a la cuenta de
la empresa (p.847).

Por consiguiente, se puede decir que los flujos de efectivo de otorgar crédito conforman varias

actividades entrelazadas, donde para Ross, Westerfield y Jaffe (2012) lo importante de reducir el
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periodo de cuentas por cobrar; ademas consideran a la politica de crédito como el principal
determinante del periodo de cuentas por cobrar.
1.4  Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar son derechos exigibles producto de la venta de bienes o servicios a
crédito; En otras palabras esta partida de activos no son mas que los montos que los clientes
adeudan a la empresa originados por los créditos que se les ha otorgado. Para Bolten (1996) el
objetivo de las cuentas por cobrar consiste en fomentar las ventas y ganar mas clientes, por lo que
considera que son una herramienta de marketing para promover las ventas y maximizar utilidades,
pero recomienda que no se abuse del procedimiento hasta el grado en que el otorgamiento de
créditos deje ser rentable y atractivo en términos de rendimiento sobre inversion y para Gitman y
Zutter (2012) es “cobrar las cuentas por cobrar tan rapido como sea posible, sin perder ventas
debido a técnicas de cobranza muy agresivas” (p.551).

Para Proaiio (2018) las cuentas por cobrar junto con los inventarios son los activos de corto
plazo méas importantes de la empresa y representan en promedio en el segmento corporativo local
entre el 40 y el 80% del activo total. Es por esto que, Bolten (1996) considera necesario disefiar
por parte de la empresa su politica de crédito, tomando en cuenta que la ejecucion adecuada de una
buena politica de crédito es fundamental para la administracion éxitosa de las cuentas por cobrar.
Es importante que esta politica esté de acuerdo a los factores del mercado, ya que una politica de
crédito demasiado rigida llegara a conducir una baja en las ventas. Por ejemplo, si los plazos de
crédito son demasiado rigidos, habra menor inversién en cuentas por cobrar y menos pérdidas por
deudas incobrables, pero también habra menores ventas y utilidades reducidas.

1.4.1 Cuentas Incobrables

Como exponen Horngren, Sundem, y Elliot (2000) la concesion de crédito conlleva costos y

beneficios; y consideran que el costo mas importante es el costo de otorgar crédito, que proviene
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de las cuentas malas, denominado cuentas incobrables, es decir, las que algunos deudores no
pueden o no estan dispuestos a pagar a la empresa. Ademas afirman que cuanto mas crédito otorgue
una empresa, mayores probabilidades habra de que existan cuentas incobrables. Es por eso, que
consideran que una de las medidas para controlarlas es la rotacion de cuentas por cobrar, razén que
indica la rapidez con la que ocurren los cobros y se calcula dividendo las ventas a crédito entre el
periodo promedio de las cuentas por cobrar correspondientes al periodo en el que se efectuaron:

Ventas a crédito

Rotacion de cuentas por cobrar = -
Cuenta promedio por cobrar

Horngren, Sundem y Elliot (2000) mencionan que las empresas aplican diferentes metodos para
cuantificar el valor de los saldos de las cuentas irrecuperables o de cobro dudoso, para asi evitar
posibles problemas financieros por dichas cuentas. Uno de los métodos es calcular una provision
para estas cuentas malas o de cobro dudoso, que permita reconocerlas antes de ser identificadas en
el proximo periodo; de manera que esta provisién mide el monto de las cuentas por cobrar que
segun se estima, no podran ser cobradas.

14.2 Costos asociados a la administracion de cuentas por cobrar

Al otorgar crédito comercial una empresa incurrira en costos de cobranza y de capital debido a
la inversion de financiar las cuentas por cobrar. Ademas, se presenta la posibilidad de presentar
costos por morosidad e incumplimiento. Proafio (2018) describe a estos costos de la siguiente
manera:

Costos de mantenimiento de las cuentas por cobrar: La compafiia debe cubrir
los costos de tener cuentas por cobrar. Es igual al costo del capital invertido en
cuentas por cobrar ajustado por los dias pendientes de cobro o dias de cobro

promedio.
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Costos por Morosidad: La morosidad hace referencia al costo que genera la
demora en la recuperacion del crédito y se calcula sobre la base de un porcentaje de
las ventas a crédito no pagadas oportunamente. Este porcentaje puede ser el
historico de la empresa o el promedio de la Industria o el sector.

Costos de incumplimiento: Se refiere al porcentaje de las ventas a crédito no
recuperadas. Es un costo de tener “cuentas malas” y que se calcula sobre un
porcentaje de las ventas o ingresos, tomando como referencia el valor histérico de
la compafiia o un promedio de la industria o el sector (pp. 97-98).

Ademas Proafio (2018) hace mencion en que “estos costos deben deducirse de la utilidad bruta
para medir el impacto de la decisidn de la politica de crédito y de esta manera optar por aquella
que permita maximizar la utilidad” (p.98).

1.4.3 La inversion en cuentas por cobrar

Segun Ross, Westerfield y Jaffe (2012) la inversidn en las cuentas por cobrar depende del monto
de las ventas a crédito y del periodo promedio de cobranza de la empresa, y explican con el
siguiente ejemplo:

Si el periodo promedio de cobranza (PPC) de una compafiia es de 30 dias, entonces,

en cualquier momento dado habrd 30 dias de ventas pendientes de pago. Si las

ventas a credito ascienden a 500 dolares diarios, las cuentas por cobrar de la firma

seran iguales a 30 dias x $500 al dia = 3 000 dolares en promedio (p.847).
Cuentas por cobrar = Promedio de ventas diarias X PPC

Entonces, se puede observar que el promedio de ventas diarias multiplicado por el periodo
promedio de cobranza, nos da las cuentas por cobrar de la empresa. “Por consiguiente, la inversion
de la compaiiia en cuentas por cobrar depende de factores que influyen en las ventas a crédito y en

la cobranza” (Ross, Westerfield & Jaffe, 2012, p.847).
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1.4.4 Inspeccion de la administracion de las cuentas por cobrar

Para Weston y Copeland (1995) dos aspectos fundamentales que se requieren dentro de la
administracion de las cuentas por cobrar son el prondstico y el control de las cuentas por cobrar, y
mencionan dos métodos que consideran que son ampliamente usados por las corporaciones, los
Dias de ventas pendientes de cobro (DSO, por sus siglas en inglés) y el Reporte de antigiiedad de
las cuentas por cobrar (AS, por sus siglas en inglés).

1.4.4.1 Dia de ventas pendientes de cobro

Weston y Copeland (1995) afirman que los dias de ventas pendientes de cobro son los “dias que
ocurren en un momento dado, t y se calcula generalmente como la razén de las cuentas por cobrar
a medida de ventas diarias” (p.918).

S — AR; total
Y™ ventas diarias

Para Weston y Brigham (1994) el promedio de los Dias de ventas pendientes de cobro (DSO)
comunmente se usa para juzgar la efectividad de la politica de crédito de una empresa, ya que al
comparar los dias pendientes de cobro con el periodo de crédito se puede determinar si los clientes
estan pagando a tiempo o no (p.226).

1.4.4.2 El reporte de antigiiedad de las cuentas por cobrar (AS)

Weston y Brigham (1994) explican que el informe de antigliedad de los saldos (AS) “da los
porcentajes de cuentas por cobrar actuales (no vencidas) y de cuentas vencidas y pendientes de
cobro en base a diversos periodos de tiempo” (p.223). Es decir, este informe muestra el porcentaje
de las cuentas por cobrar vencidas y pendientes de cobro a partir del momento de la venta.

1.4.4.3 Problemasconel DSOvy el AS
Weston y Brigham (1994) explican que “el periodo promedio de cobranza y el informe de

antigliedad pueden, en ciertas condiciones, dar sefiales incorrectas en el sentido de que pueden
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indicar una situacion en mejoria o en deterioro cuando en realidad sucede lo contrario” (p.224); es
por ello que ademas mencionan que los resultados deben ser cuidadosamente examinados antes de
deducir conclusiones, ya que estos dos procedimientos son apropiados cuando las ventas son
estables, pero cuando las ventas son estacionales, pueden ser engafiosos. Por esta razon, las
empresas optan cada vez més por el enfoque del patrén de pagos, que se describe a continuacion.

Para entender mejor, a través de un ejemplo supondremos que el 10% de las ventas mensuales
son cobradas en el momento de la venta y el 30, 40, 20% son cobrados el primer dia de cada mes
siguiente, respectivamente.

Tabla 3 Patrén de pagos

. Saldos pendientes de  Patrén de cuentas por
Cobranzas provenientes

) cobro provenientes de cobrar; ventas
Patrén de de las ventas de enero . o
Mes las ventas de enero al originales divididas
pago (%) durante cada mes (en .
miles) final de cada mes (en entre los saldos
miles) restantes (%)
Enero 10% 0 54 90%
Febrero 30% 18 36 60%
Marzo 40% 24 12 20%
Abril 20% 12 0 0%

Fuente: Weston J. Fred & Copeland Thomas E. (1995). Finanzas en administracion
Elaboracion: La autora

En la Tabla 3 se muestra un ejemplo de tal patrén de los pagos para $60 000 de las ventas
realizadas en el mes de enero. Se especifica un programa de pagos fijos, donde en el primer
trimestre se realizan ventas constantes, el segundo trimestres ventas crecientes , y en el tercer
trimestre las ventas declinan en cada uno de los tres meses. En la tabla 3 se muestran estas
suposiciones, junto con el programa correspondiente de ventas pendientes de cobro y el informe

de antigtiedad de los saldos.
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Tabla 4 Patrén de ventas, dias de ventas pendientes de cobro e informes de antigiiedad de los
saldos (Miles de délares)

Venta diarias

Periodo promedio

Informe de antigtiedad

Cuentas cuando el de cobranza (en de los saldos
periodo de dias) al final del
por cobrar . . Grupos de
. promediacion  trimestre cuando L .
al final del ) . antigiedad Porcentaje
Mes  Ventas trimestre €8 e_I mas G perl_o d?, ks de los saldos del total
reciente promediacion es: P
30 dias 90 dias 30 dias 90 dias (en dias)

Enero 60 12 61-90 12%
Febrero 60 36 31- 60 35%
Marzo 60 54 0-30 53%
Total de trimestre 102 2 2 51 51 100%
Abril 30 6 61-90 5%

Mayo 60 36 31- 60 29%
Junio 90 81 0-30 66%
Total de trimestre 123 3 2 41 62 100%
Julio 90 18 61-90 22%
Agsto 60 36 31- 60 44%
Septiembre 30 27 0-30 33%
Total de trimestre 81 1 2 81 41 100%

Fuente: Weston J. Fred & Copeland Thomas E. (1995). Finanzas en administracion
Elaboracion: La autora

De $60 000 mensuales, el AS seria constante y mostraria un 53% en el grupo que abarca a los

dias 0 a 30, un 35% para el grupo de 31 a 60 dias y un 12% para el grupo de 61 a 90 dias /tal y

como se muestra para el primer trimestre en la columna de Porcentaje del total.

Segun Weston y Brigham (1994) el enfoque de patron de pagos busca superar las dificultades

que se encuentran cuando se usan métodos del informe de antigiiedad de saldos y de los dias de

ventas pendientes de cobro. En contraste con los enfoques anteriores, este enfoque no se ve

afectado cuando las ventas aumentan o disminuyen, y proporciona una manera eficiente y precisa

para el control de la posicion de saldos.
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1.5  Capital de Trabajo

El capital de trabajo es la cantidad de dinero que una organizacion necesita para cubrir sus
obligaciones empresariales a corto plazo. Gitman y Zutter (2012) nos dicen que el capital de trabajo
se refiere al activo circulante; en cambio el capital de trabajo neto es la diferencia entre los activos
circulantes menos los pasivos circulantes; ademas afirma que el capital de trabajo neto mide el
grado en el que la empresa esta protegida contra los problemas de liquidez.

1.5.1 Administracion del capital de trabajo

“La administracion financiera del capital de trabajo se orienta a mantener los niveles de liquidez
necesarios para la empresa de manera que pueda cumplir con su compromisos adquiridos durante
el ciclo financiero de operacion” (Morales Castro & Morales Castro, 2014, p.198). Es
responsabilidad del director financiero y requiere una supervision diaria y continua.

Es importante mencionar que para una buena administracion del capital de trabajo, se requiere
una buena la gestion de las cuentas por cobrar; ya que una politica de crédito 6ptima y la buena
gestion de las cuentas por cobrar impactardn de manera positiva en la administracion del capital
de trabajo, maximizando la liquidez y la rentabilidad de la empresa. Es por ello que Morales Castro
y Morales Castro (2014) afirman que una de las responsabilidades del personal de cobranzas es
ayudar en la posicién del capital de trabajo de la empresa y asegurar el reembolso répido de las
cuentas por cobrar a un costo tan bajo como sea posible.

Gitman y Zutter (2012) afirman que la meta de la administracion del capital de trabajo es
administrar cada uno de los activos corrientes, asi como los pasivos de la empresa, para lograr un
equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo que contribuya a aumentar el valor de la empresa, y
destacan que también es fundamental el efecto de las decisiones de capital de trabajo sobre el

riesgo, el rendimiento y el precio de las acciones de la compafiia.
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Tras una revision de los aspectos tedricos acerca de las politicas de crédito en general, se puede
concluir este capitulo resaltando la importancia del crédito, debido a la necesidad de las
organizaciones de ser competitivas en el mercado para alcanzar una posicién que les brinde
sostenibilidad en este, razén por las que usan al crédito como una herramienta de marketing que
les ayude a ganar clientes y por ende incrementar sus ventas. No obstante, el manejo del crédito
requiere del establecimiento de varias variables y de la ejecucion adecuada de estas para lograr
resultados positivos mas no incurrir en pérdidas por irrecuperabilidad de las cuentas por cobrar que
se generan; razon por la cual es importante la fijacion de una politica de crédito que permita mejorar
los procesos en la gestion de crédito y minimizar los riesgos en su ejecucion.

Cabe recalcar que con el estudio de las metodologias de fijacidn de politica de crédito se puede
definir una politica que le brinde mayor beneficio a la empresa, de acuerdo a sus necesidades y

caracteristicas.
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CAPITULO 2
ANALISIS Y DIAGNOSTICO DEL SECTOR

El sector de repuestos y accesorios automotrices tiene un rol importante dentro de la economia
del pais, su desarrollo genera ingresos fiscales a través de aranceles e impuestos, ademas crea
fuentes de empleo en todas las actividades relacionadas al comercio del mismo. Este sector al estar
conformado de todo tipo de partes, componentes, suministros, herramientas y accesorios para
vehiculos automotores, esta directamente relacionado con el sector automotriz; es por eso que para
poder adentrarnos en el estudio y analisis de éste, resulta oportuno realizar un analisis al sector
automotriz, y por razones a que existe escasa informacion disponible acerca de cifras del sector de
accesorios y repuestos automotrices, este capitulo abarca principalmente datos sobre el sector
automotriz en general, y un andlisis en la manera que sea posible al sector de accesorios y repuestos
automotrices en Ecuador. Después de este estudio y andlisis del sector, se procede a analizar la
liquidez y gestion de cobranza a las 5 empresas del sector seleccionadas, con el objetivo de
determinar mediante indicadores financieros su situacion financiera, como el impacto de las
politicas de crédito en estas. Por ultimo, se exponen los andlisis de los respectivos ratios
financieros.
2.1. La Industria Automotriz

La industria automotriz incluye a todas aquellas empresas que producen, importan, exportan y
comercian localmente vehiculos, partes y piezas de repuestos, accesorios y componentes para
vehiculos. Por ello, se debe destacar que la industria automotriz no se trata solo de la fabricaciéon y
venta de vehiculos, sino que ademéas ha impulsado a otras actividades, como la fabricacién y
comercializacion de sus partes, repuestos y accesorios, talleres de servicio, mecanicas, venta de
combustibles y lubricantes, seguros, entre otros. Aportando en gran medida a la economia del pais,

ya que se deriva en varios subsectores que complementan su actividad productiva y comercial.
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El anuario 2018 de la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador (2018) afirma que:
La industria automotriz es intensa, tanto a nivel de capital, como de conocimiento.
Desempefia un papel importante en el desarrollo socioeconémico de un pais. En la
actualidad, la industria esta en auge: un creciente nimero de paises se han sumado
a la produccion de automdviles, mientras que la alineacion de fuerzas en el mercado
automotor esta cambiando constantemente (p.14).

Actualmente, es dificil imaginar el desarrollo de la economia de un pais sin el de la industria
automotriz, ya que esta representa uno de los sectores clave de la economia ecuatoriana,
proporcionando el desarrollo de otras industrias y del pais entero. (Asociacién de Empresas
Automotrices del Ecuador, 2018)

Existen tres tipos de actividades relacionadas dentro del sector automotriz:

- Comercio
- Manufactura
- Servicios

2.1.1 Sector de Repuestos Automotrices

Las empresas del sector de repuestos y accesorios automotrices surgen de la necesidad de
atender la reparacién y el mantenimiento de los vehiculos existentes. Por tanto, este sector se
encarga de la importacién, manufactura y distribucion de diferentes partes, piezas y accesorios
automotrices, que necesita un vehiculo a lo largo de su vida dtil.

Un repuesto es una pieza que se utiliza para reemplazar a las piezas originales que integran una
maquina, debido a su desgaste, ya sea por el uso diario o por un dafio; mientras que los accesorios
automovilisticos son aquellos elementos que no forman parte del equipo normal, algunos se

adquieren porque son indispensables, ya que son obligatorios y otros con el deseo de mejorar la
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estética de los vehiculos. Algunos ejemplos de los productos automotrices que se reemplazan

periddicamente en un automovil son: motor, llantas, moquetas, diferenciales, amortiguadores,

frenos, faros, baterias, escobillas limpiaparabrisas, etc.
Dentro del sector de repuestos y recambios, existe una clara diferenciacion entre
los repuestos genuinos u originales y los repuestos genéricos. Los primeros son
aquellos fabricados y distribuidos por el fabricante del vehiculo, llevando el mismo
nombre de la marca que posea dicho fabricante. En cambio, los repuestos genéricos,
son aquellos fabricados por empresas independientes que fabrican segln las
especificaciones técnicas propias de las distintas marcas pero a un precio menor al
no estar apadrinado por ninguna marca en particular.
Los repuestos de automocién calificados como genéricos presentan unas
caracteristicas propias que los diferencian de los originales. Asi, se caracterizan por
tener un bajo costo, en comparacion con los repuestos originales (Espafia
Exportacion e Inversiones (ICEX), 2016, p.8).

Por tanto, teniendo en cuenta la preferencia en el pais de los usuarios a alargar la vida Gtil de los
automaviles, éstos se inclinan a invertir en repuestos genéricos que hagan que la duracién de su
vehiculo se prolongue en el tiempo a un costo menor (Espafia Exportacion e Inversiones (ICEX),
2016).

2.1.1.1 Factores que influyen en la demanda del sector de Repuestos y accesorios
automotrices
La actividad en el subsector de repuestos y recambios esta totalmente influenciado por
factores como el nimero de vehiculos que existen en el pais, la antigliedad del parque mdvil,

el precio de los automdviles nuevos y, especialmente en el caso de Ecuador, de los aranceles
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a la importacién de automdviles nuevos, partes, repuestos y recambios (Espafia Exportacion

e Inversiones (ICEX), 2016, p.7).
2.1.1.1.1 NUmero de automoviles en Ecuador.

Figura 5 Numero de automdviles en Ecuador (parque movil) agosto 2019

Numero de vehiculos

Total = 2°444.911

Livianos 2.127.541,00 Comerciales 317.370
Automovil 1.046.150 Camiodn 228.553
SuUv 489.521 Bus 36.362
Camioneta 591.871 Van 52.455

Fuente: Asociacion de empresas automotrices del Ecuador (AEADE)
Elaboracion: La autora

Segun cifras de la Asociacion de empresas automotrices del Ecuador (2019) actualmente en el

pais existen 2°444.911 vehiculos en circulacién a nivel nacional; de estos sobresalen con un 93,83%

los vehiculos livianos, de los cuales casi la mitad son automéviles.
2.1.1.1.2 Antigtedad del parque movil

Figura 6 Edad del parque automotor agosto 2019

Edad del parque automotor
(Edad promedio: 16,0 afios)

TOTAL: 2°444.911

-1 1-5 5-10 10-15 15-20 20-25 25-30 30-35
130.734 459.622 614.739 356.943 191.199 207.133 131.051 49.962
5,35% | 18,80% & 25,14% 14,60% | 7,82% 8,47% 5,36% 2,04%

35 +
303.528
12,41%

Fuente: Asociacion de empresas automotrices del Azuay (AEADE)
Elaboracién: La autora

De los 2.444.911 automoviles en circulacion existentes en el Ecuador, segun datos de la

Asociacion de empresas automotrices del Ecuador (2019), un 50,71% tiene mas de 10 afios de

antigiiedad, siendo la edad promedio de los automoviles en circulacién en el pais de 16,0 afios,
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datos que resultan beneficiosos para el sector de repuestos y accesorios, pues al alargarse la vida
util de los vehiculos, implica una mayor demanda de estos.
2.1.1.1.3 Precios de los automdviles nuevos

La presencia de altos impuestos en la compra de un automavil nuevo provoca que el usuario no
tenga la facilidad de adquirirlo debido a sus precios altos, optando entonces por mantener su
vehiculo actual priorizando el mantenimiento de este, por tanto surge una disminucion en la venta
de vehiculos, no obstante, la demanda de repuestos sube, y por ende también los ingresos que
produce este sector.

2.1.2 Ventas anuales de vehiculos

Grafico 1 Ventas anuales de vehiculos

Ventas anuales de vehiculos (unidades)

160.000
137.615
140.000
120.057

120.000 105.077

100.000 81.309

80.000 63.555

60.000
40.000
20.000

0
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Fuente: Asociacion de empresas automotrices del Azuay (AEADE)
Elaborado por: La autora

Segun cifras de la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador en los afios 2015 y 2016
la venta de vehiculos sufri6 una caida, siendo en el 2016 que registré el nivel de ventas mas bajo
de la ultima década (-41 % del promedio); Por otro lado, en el afio 2017 se registra una recuperacion
de las ventas, aumentando apréximadamente en un 65% en relacion al afio 2016. El afio 2018 fue

un afo de recuperacion para el sector, ya que las ventas crecieron también.
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Sin embargo, aunque en los afios 2015 y 2016 hubo una baja en las ventas de autos y esto pudo
impulsar la venta de repuestos, la adopcion de la clausula de salvaguardias y el incremento
tributario causé el efecto contrario, ya que cada uno de los autos que no se vendieron dejo de
adquirir respuestos, ademas de invertir en su mantenimiento, ocasionando asi bajas en toda la
cadena de la industria.

2.1.2.1 Ventas de vehiculos en el Azuay

Gréfico 2 Ventas de vehiculos en Azuay (unidades)

Ventas de vehiculos en Azuay
2014-2018
Unidades/Porcentaje de Participacion

150.000 137.615 8,0% .

@ 120.057 7,2% 7,0% §
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 100.000 9% ©
S 81.309 5,0% 2
2 63.555 4,0% S
O

(o] e}
S 50.000 3.0% £
£ 2,0% o
> 7114 4986 4009 7181 9905 10% S
X

0 0,0%
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mm Ventas Totales Ventas en Azuay Participacion Azuay

Fuente: Asociacion de empresas automotrices del Azuay (AEADE)
Elaborado por: La autora

Segun cifras de la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador (2018) el Azuay tiene
una participacion del 6,5% sobre el total de ventas de vehiculos en el Ecuador, y respecto al
descenso de las ventas de vehiculos en el Ecuador que se dio en el afio 2016, después de este la
participacién de ventas de vehiculos en el Azuay ha ido aumentando, pasando de 5,9% en el afio

2014 a 7,2% en el afio 2018.
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Figura 7 Ventas de vehiculos en Azuay por segmento (2014-2018)

Ventas de vehiculos en Azuay por segmento

En unidades, 2014-2018

Azuay 2014 2015 2016 2017 2018
Automaviles 2.033 1.346 1.277 2.508 3.327
SuUv 1.891 1.344 1.135 2.348 3.563
Camionetas 1.898 1.217 974 1.355 1.800
Camiones 948 812 419 615 735
Van 234 197 117 240 303
Buses 110 70 87 115 177
Total 7.114 4.986 4.009 7.181 9.905

Fuente: Asociacion de empresas automotrices del Azuay (AEADE)
Elaborado por: La autora

Gréfico 3 Ventas de vehiculos en Azuay por segmento (2018) % de participacion

Ventas de vehiculos en Azuay por segmento (2018)
% de participacion

Van Buses
3% 2%
Camiones
7%
Camionetas
18%

Automoviles
34%

SUV
36%

Fuente: Asociacion de empresas automotrices del Azuay (AEADE)
Elaborado por: La autora

En el grafico 3 se puede apreciar que el segmento con mayor participacion en las ventas de
vehiculos en la provincia del Azuay en el afio 2018 son los SUV (Vehiculo utilitario deportivo), y
los automaviles con un 34%, segun cifras que proporciona la Asociacion de empresas automotrices

del Ecuador en su pagina web.
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2.1.3 Ventas de todo tipo de partes, componentes, suministros, herramientas y
accesorios para vehiculos automotores.

Gréfico 4 Comportamiento de los ingresos del subsector Venta de todo tipo de partes,
componentes, suministros, herramientas y accesorios para vehiculos automotores.

Fuente: SRI1/Saiku
Elaboracién: Camara de la Industria Automotriz Ecuatoriana

A raiz de la disminucién de ventas de vehiculos en los afios 2015 y 2016 mencionadas
anteriormente, la venta de todo tipo de partes, componentes, suministros, herramientas y accesorios
para vehiculos automotores present6 también una caida en sus ingresos del 24% en estos afios,
como se observa en el gréfico 4.

En el primer trimestre del 2015 los ingresos de la actividad sumaron 577,6 millones de
ddlares, mientras que en igual periodo del 2016 la cifra bajoé a 439.5 millones de doélares.
Para estas empresas fabricantes de autopartes la caida de los ingresos guarda relacion con
la reduccion de producccién y ventas de las empresas ensambladoras. (Camara de la
Industria Automotriz Ecuatoriana (CINAE), 2016)

Esto sucede debido a que en los afios 2016 y 2017 “los cupos a la importacion, las salvaguardias

y el alza de dos puntos porcentuales del impuesto al valor agregado (IVA) impactaron en los precios
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de los automoviles nuevos y ademas limitaron la oferta en nimero de unidades y modelos” (El
Comercio, 2018, parr.2).

2.1.4 Aporte del Sector al Ecuador

La industria automotriz se destaca por su importante participacion en la economia del pais, ya
que genera ingresos en todas las actividades econdmicas directas, tanto como indirectas que
involucra; como la recaudacién por motivo de impuestos, ya que estan sujetos a aranceles a la
importacion de automdviles nuevos, partes, componentes, suministros, repuestos y accesorios para
vehiculos, sin dejar de lado ademas su impacto en la generacion de empleo.

2.1.4.1 Generacion de empleo

La industria automotriz contribuye considerablemente a la sociedad ecuatoriana, por medio de

su gran participacion en la generacion de empleo en el pais, en las diferentes areas de su cadena.

Figura 8 Areas en las que genera empleo la industria automotriz

Fabricacidon de carrocerias
Fabricacionde para vehiculos
vehiculosautomotores. automotores, remolquesy
semirremolques.

Fabricacién de partes,
piezasy accesorios para
vehiculosautomotores.

Mantenimientoy Ventas de partes,
Venta de vehiculos reparacionde piezas y accesorios
automotores. vehiculos para vehiculos
automotores. automotores.

Venta, mantenimientoy
reparacion de motocicletasy
de sus partes, piezasy
accesorios.

Fuente: Asociacion de empresas automotrices del Azuay (AEADE)
Elaboracién: La autora
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De acuerdo con cifras mas recientes, segun el Laboratorio de Dinamica Laboral y Empresarial
del INEC (2018) existe un total de 68.115 personas ocupadas en diferentes partes de la cadena del
sector automotriz.

2.1.4.1.1 Empleo en las actividades relacionadas al comercio automotriz

Gréfico 5 Personal ocupado en las actividades relacionadas al comercio automotriz (2015)

VENTA DE VEHICULOS
AUTOMOTORES

2,18%
27,72%

VENTA DE PARTES, PIEZAS Y
ACCESORIOS PARA VEHICULOS
AUTOMOTORES

VENTA, MANTENIMIENTO Y
REPARACION DE
MOTQCICLETAS Y DE SUS
PARTES, PIEZAS Y ACCESORIOS

Fuente: Encuesta Anual de Comercio Interno- 2015
Elaboracion: La autora

Dentro de las actividades relacionadas con el comercio automotriz, el comercio de partes, piezas
y accesorios de vehiculos automotores alberga al 27,72% del personal, siendo la venta de vehiculos
automotores la que sobresale con un aporte del 70,10% del total del personal ocupado, de acuerdo
a la ultima publicacion de la encuesta de comercio interno del INEC que corresponde a la Serie
Empalmada 2015. (Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2015)

2.1.4.1.2Empleo en las actividades relacionadas a la manufactura de la industria
automotriz -
Es importante analizar ademas el rol de la manufactura de la industria automotriz como

generadora de empleo, existen 3.038 empleados ocupados en diferentes actividades relacionadas a
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la manufactura de la industria automotriz, de acuerdo a datos del Instituto Nacional de Estadistica
y Censos (2015).

Gréfico 6 Personal ocupado en las actividades relacionadas a la manufactura de la industria
automotriz. (2015)

B FABRICACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES.

FABRICACION DE CARROCERIAS PARA VEHICULOS AUTOMOTORES;
FABRICACION DE REMOLQUES Y SEMIRREMOLQUES

B FABRICACION DE PARTES, PIEZAS Y ACCESORIOS PARA VEHICULOS
AUTOMOTORES

Fuente: INEC, Encuesta Anual de Manufactura y Mineria — 2015
Elaboracidn: La autora

El 1,34% del personal ocupado en la industria manufacturera pertenece a la industria automotriz.
Dentro de la industria automotriz, segin datos de la Encuesta de Manufactura y Mineria
correspondiente a la Serie Empalmada 2015 (Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2015), la
fabricacion de partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores representa el 23% de empleo
de manufactura de la industria automotriz.

2.1.4.2 Tributos

A nivel de tributos, el aporte del sector automotr es considerable, ya que genera ingresos fiscales
a través de aranceles e impuestos, por tanto tiene un papel vital dentro de la economia del pais. De
igual manera dentro de este sector, el subsector de repuestos y accesorios automovilisticos aporta

por medio de los aranceles e impuestos existentes sobre los productos.
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Tabla 5 Impuestos y aranceles ecuatorianos para productos importados

Impuestos y aranceles ecuatorianos

Impuesto administrado por la Aduana del Ecuador.
AD-VALOREM (Arancel Cobrado a Porcentaje variable segun el tipo de mercancia y se
las Mercancias) aplica sobre la suma del Costo, Seguro y Flete (base
imponible de la Importacion).

FODINFA (Fondo de Desarrollo para Impuesto que administra el INFA. 0.5% se aplica sobre
la Infancia) la base imponible de la Importacion.

ICE (Impuesto a los consumos Impuesto administrado por el SRI. Porcentaje variable
especiales) segun los bienes y servicios que se importen.

Administrado por el SRI. Corresponde al 12% sobre:
IVA (Impuesto al Valor Agregado) g, ¢4 imnonible + ADVALOREM + FODINFA + ICE
Grava con un 5% todas las salidas de divisas del
territorio ecuatoriano, incluido el pago por concepto de
ISD (Impuesto a la Salida de Divisas)  importaciones. Este tributo lo asume el importador,
pero también afecta al precio final de entrada del
producto a este mercado.

Fuente: Aduana del Ecuador
Elaboracién: La autora

Grafico 7 Tributos (Sector Automotriz) 2014-2018
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Como se puede observar en el grafico 7, el afio 2014 fue uno de los afios mas favorables para el
sector, aportando con 1.317 millones en tributos. Luego en el periodo 2015-2016 mostr6 un
comportamiento decreciente. Sin embargo, en el afio 2017 present6 una recuperacion frente a los
dos afios anteriores, generando 1221 millones de tributos al estado (Ekos, 2018).

Mientras que en el afio 2018 el sector contribuy6 con 1.633 millones en tributos al Estado, es
decir, 738 millones mas que el 2016, segun el Anuario de la Camara de Industria Automotriz
Ecuatoriana (2018), que considera dicho afio como “el segundo afio de recuperacion para el sector
automotor luego del 2017, puesto que, en afios anteriores, el sector atravesd por fuertes
restricciones al comercio” (p.40).

Gréfico 8 Tributos (empresas importadoras y ensambladoras) 2018

Tributos (empresas importadoras y ensambladoras) 2018
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Fuente: Anuario 2018 de la Asociacién de empresas automotrices del Ecuador (AEADE)
Elaboracion: La autora

Segun el anuario 2018 de la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador (2018), dentro

de los componentes mas importantes en tributos al estado en el afio 2018, fueron el arancel ad
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valorem (28,6%), el IVA (22,29%), el ICE (17,58%) y el impuesto a los vehiculos motorizados
(13,17%).

2.1.5 Industria de Fabricacion de repuestos y accesorios automotrices

En Ecuador ademas de la participacion de establecimimentos comercializadores de repuestos,
piezas y accesorios para vehiculos automotores, existen también empresas dedicadas a la
fabricacion de estos.

Gréfico 9 Produccién total de la industria de fabricacion segin sus componentes. Estructura
porcentual (2015)

B FABRICACION DE VEHICULOS
AUTOMOTORES.
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FABRICACION DE PARTES, PIEZAS Y
ACCESORIOS PARA VEHICULOS
AUTOMOTORES

Fuente: INEC, Encuesta Anual de Manufactura y Mineria — 2015
Elaboracion: La autora

Segun datos obtenidos de la pagina del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (2015), en su
ultima publicacion que corresponde a la Serie Empalmada 2015, la fabricacion de partes, piezas y
accesorios para vehiculos automotores y sus motores en el afio 2015 representa el 8,83% del total
de produccion dentro de este sector en Ecuador, siendo la fabricacion de vehiculos automotores la

de mayor incidencia con un 84,12% de aporte.
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2.1.6 Producto Interno Bruto

El sector automotriz presenta una variacion anual del PIB (ene - mar 2019/2018) de 0,6% segun
el boletin correspondiente a agosto del 2019 de la Asociacion de Empresas Automotrices del
Ecuador. Ademas, dentro de la industria automotriz el sector del Transporte aporta un 94% de
participacion del VAB total, mientras que la fabricacion de equipo de transporte aporta un 4%y el
2% restante lo aporta el sector de comercio, autopartes y reparacion de vehiculos” (Asociacion de
Empresas Automotrices del Ecuador (AEADE), 2016).

La participacion de la industria automotriz en el PIB segun la revista Ekos (2017) pasé de 1,2%
en 2008 a 0,7% en 2015, debido a medidas de restriccién comercial como salvaguardias y cupos
de importacion que afectaron drasticamente a la comercializacion la evolucion de la industria en el
pais, haciendo que esta actividad reduzca sus ingresos.

2.1.7 Importacién de repuestos de vehiculos

Las importaciones de automdviles nuevos, partes, repuestos y recambios estan sujetos al pago
de derechos arancelarios. Este sistema establece una tasa aduanera a la entrada de mercancia
extranjera, provocando asi una subida en el precio de venta interno del producto importado. Las
tasas y tarifas varian dependiendo del producto. “Los repuestos y recambios para automoviles
suelen tener unos aranceles generalmente bajos, entre un 0% y un 15%, excepto algunos productos
como las bombillas o lamparas que alcanzan el 30%” (Espafia Exportacién e Inversiones (ICEX),
2016, p.31).

Las importaciones de repuestos de vehiculos ademas estan sujetas a ciertos requerimientos que
exige el Instituto Ecuatoriano de Normalizacion (INEN) mediante reglamento; estas exigencias se
basan en su rotulacion y mecanismos minimos de seguridad, tales como incorporar el nombre del
producto, fecha de produccién, la marca comercial y el pais de origen, como también el lote, la

fecha de produccion y la razén social del fabricante. Todo debe estar en espafiol y de forma visible.
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Respecto a la produccion nacional de repuestos, Danilo Vizhfiay, directivo de Impormaviz
(Cuenca), empresa importadora y distribuidora de repuestos automotrices para la linea de vehiculos
Mercedes Benz, Man y Volkswagen, todos ellos de carga pesada, en una entrevista realizada por
Diario El Universo, comenta que es muy limitada, estimando que el 95% de los repuestos
importados no es producido en nuestro pais (El Universo, 2016).

2.1.8 Localizacién de establecimientos dedicados a la venta de todo tipo de partes,

componentes, suministros, herramientas y accesorios para vehiculos automotores

A escala nacional, de acuerdo a la informacion del Censo Nacional Econémico 2010, existen
29.068 establecimientos econdmicos dedicados a actividades de comercio automotriz, de los cuales
el 70% corresponden a establecimientos que realizan mantenimiento y reparacion de vehiculos
automotores, mientras que el 30% restante se dedica a la venta de partes, piezas y accesorios de
vehiculos automotores; venta al por menor de combustibles y venta de vehiculos.

De los cuales de acuerdo a datos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros en el
Ecuador existen 2148 establecimientos bajo el codigo G4530.00, dedicados especificamente a la
comercializacion de todo tipo de partes, componentes, suministros, herramientas y accesorios para

vehiculos automotores.
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Graéfico 10 Sociedades con actividad econémica: Venta de todo tipo de partes, componentes,
suministros, herramientas y accesorios para vehiculos automotores como: neumaticos (llantas),
camaras de aire para neumaticos (tubos). Incluye bujias, baterias, equipo de iluminacion, partes
y piezas eléctricas.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

La mayoria de establecimientos comercializadores de repuestos y accesorios registrados en la
Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros, actualmente se encuentran localizados en su
mayoria en la provincia del Guayas (50,61%), seguido de Pichincha (28,54%), Azuay (6,56%), y

Tungurahua (2,89%).
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Tabla 6 Sociedades comercializadoras de repuestos automotrices en el Azuay

Camilo Ponce Enriquez 1
Cuenca 137
Gualaceo 1
Paute 1
Santa Isabel 1
Total 141

Fuente: Superintendencia de Compafiias, VValores y Seguros
Elaboracion: La autora

Hoy en dia en la ciudad de Cuenca existen 137 sociedades dedicas a la comercializacién de
repuestos y accesorios, segun la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

De acuerdo a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, el sector de comercio de
repuestos y accesorios automovilisticos en la ciudad de Cuenca estd integrado por 137
establecimientos; bajo la codificacién 4530.00 y cuya descripcion es “Venta de todo tipo de partes,
componentes, suministros, herramientas y accesorios para vehiculos automotores como:
neumaticos (llantas), camaras de aire para neumaticos (tubos). Incluye bujias, baterias, equipo de
iluminacioén partes y piezas eléctricas.” (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos)

En el Ecuador algunas de las empresas mas grandes de este sector son Avisan, Autorad,
Corporacion Maresa, Dalbras, entre otras; Por otro lado en la ciudad de Cuenca se destacan por sus
ventas, empresas como Hivimar, Impormaviz, Mansuera, Fegoauto, entre otras.

2.1.9 Cadena de valor

Es un modelo en forma didactica donde se enuncia en forma ordenada las actividades de una
empresa segun el mayor valor de importancia que tienen en el ambito interno, a su vez se refleje

directamente en los clientes.
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Figura 9 Cadena de valor Sector de repuestos y accesorios automovilisticos

Consumidor
Final

Proveedores

Fuente: Estudio de campo empresas
Elaboracidn: La autora

Las empresas de este sector se manejan bajo un esquema de comercializacion donde las grandes
empresas importan los repuestos y accesorios automotrices, principalmente de China, y los venden
directamente al usuario en sus locales, pero ademas se dedican a distribuirlos a nivel nacional. Por
otro lado estan también las empresas que actlan como un agente de compra y venta, ya que se
encargan de importar y directamente distribuirlos a las empresas medianas, y estas a su vez venden
a negocios pequefios, los cuales venden Unicamente directo al consumidor.

Los negocios pequefios de la ciudad generalmente solo venden a contado, o en casos donde el
valor llega a ser alto, brindan 15 dias de plazo para el pago, de manera que no manejan ventas a
crédito, ya que lo consideran riesgoso. Por otro lado las empresas medianas que si manejan ventas
a crédito, no tienen departamento de cobranza, por tanto que no tienen establecidas politicas de
crédito de manera formal, sino solo de boca.

2.2 Anadlisis de la situacion actual de las empresas (diagnostico)

Por razones que, para el presente estudio se necesita evaluar las politicas de credito dentro de la

gestion de cobranza del sector de comercio de accesorios y repuestos automotrices, y al ser

generalmente las grandes empresas que cuentan con ello; para este estudio se seleccionaron cinco
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empresas de la ciudad de Cuenca que se destacan por sus altos ingresos, siendo importadores

fuertes de repuestos y accesorios automotrices en la ciudad.

Por tanto, se ha considerado, las siguientes empresas:

HIVIMAR S.A.

- TECNICENTRO DEL AUSTRO SA TEDASA

- MANSUERAS.A

- IMPORMAVIZ CIA. LTDA.

- FEGOAUTO S.A.

A continuacion se dard una breve descripcion de las mismas:

Hivimar S.A

La empresa HIVIMAR S.A se considera la mejor opcion en la
comercializacion de rodamientos y elementos de transmision de
potencia en el pais y su matriz principal se encuentra ubicada al
norte de la ciudad de Guayaquil, cuenta ademéas con dos
sucursales, una en la ciudad de Cuenca y otra en la ciudad de
Quito. En la actualidad Hivimar S.A. se encuentra en el ranking
de las mejores empresas en el Ecuador en el puesto # 376 segln
los datos de EKOS NEGOCIOS (GUIAS DE NEGOCIOS DEL

ECUADOR, 2017).

Tecnicentro del Austro

S.A TEDASA

La empresa Tecnicentro del Austro S.A Tedasa se dedica a la
comercializacion y distribucidn de neumaticos, tubos, partes y
accesorios de vehiculos o maquinaria de marca Continental
General Tire, contando actualmente con 21 establecimientos

ubicados estratégicamente en el pais. Es el principal distribuidor
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de Continental Tire Andina, lo que le ha permitido convertirse

en una de las redes de Tecnicentros mas grandes del Pais.

Mansuera S.A MANSUERA S.A, se dedica a la venta y distribucion al mayor
y por menor de repuestos orginales de varias marcas de
vehiculos. Hoy en dia distribuye la mayor variedad de repuestos
de calidad y con garantia para las principales marcas de autos,

buses y camiones.

Impormaviz Cia. Ltda.  Impormaviz es una compafiia cuyo principal objetivo es la
importacion y distribucion de productos automotrices de las

mas prestigiosas marcas a nivel mundial.

Fegoauto S.A Fegoauto S.A es una empresa que se enfoca en la linea de lujos
y accesorios para vehiculos como: parrillas, protectores de

baldes, casetas, moquetas, volantes, halégenos, HID xendn, etc.

2.2.1 Ratios Financieros

El estudiar los estados financieros de las empresas, nos ayuda a visualizar el desempefio
historico de estas, dandonos una idea clara acerca de la situacion y los problemas por los cuales
pueden estar pasando la empresas. Por ello, para el siguiente analisis se han considerado los estados
financieros de los afios 2016, 2017 y 2018, de las cinco empresas seleccionadas anteriormente por
sus ingresos en la ciudad de Cuenca (Hivimar S.A., Tecnicentro del Austro S.A TEDASA,
Mansuera S.A, Impormaviz Cia. Ltda., Fegoauto S.A.), para esto se toma en consideracion los

indicadores que se muestran a continuacion con su respectiva formula:
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Indicadores de liquidez:

» Razén corriente

Activo Corriente

Razén Corriente = - -
Pasivo Corriente

» Capital de Trabajo
Capital de trabajo = Activo Corriente — Pasivo Corriente
Indicadores de Rentabilidad:

> Rentabilidad Neta del Activo ROA

Utilidad neta

= X1
Activo Total 00

> Rentabilidad de Recursos Propios ROE

Utilidad Neta
ROE = - — x 100
Patrimonio

Indicadores de Actividad:
» Rotacion de Cartera: este indicador muestra el nimero de veces que las cuentas por cobrar
giran, en promedio, en un periodo determinado de tiempo, generalmente un afio”. (Pereira,

2011)

Ventas

Rotacién de Cartera =
Cuentas por cobrar

» Periodo promedio de cobro: es el promedio de tiempo que se requiere para recuperar las

cuentas por cobrar y es (til para evaluar las politicas de crédito y cobro.

(Cuentas y documentos por cobrar X 365)

Periodo Promedio de Cobranza =
Ventas
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Tabla 7 Ratios Financieros de Hivimar S.A.

HIVIMAR S.A

Ratio 2016 2017 2018
LIQUIDEZ

Liquidez Corriente 3,35 2,89 2,98
Capital de trabajo $24.866.629,30 $24.525.327,00 $27.310.297,69

ENDEUDAMIENTO
Razdén de Endeudamiento 51,86% 49,20% 46,58%

RENTABILIDAD

ROA 10,68% 15,79% 9,65%
ROE 22.18% 31,08% 18,06%
ACTIVIDAD

Rotacién de cartera 3,76 3,83 3,10
Periodo Promedio de cobro 97 95 118

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

Tabla 8 Ratios Financieros de Tedasa S.A.

TEDASA S.A

Ratio 2016 2017 2018
LIQUIDEZ

Liquidez Corriente 1,76 1,84 1,59
Capital de trabajo $3.673.262,72  $4.044.154,00  $3.241.090,60

ENDEUDAMIENTO
Razén de Endeudamiento 51,01% 49,03% 56,03%

RENTABILIDAD

ROA 1,87% 5,28% 6,00%
ROE 3,81% 10,35% 13,64%
ACTIVIDAD

Rotacion de cartera 5,29 5,72 5,90
Periodo Promedio de cobro 69 64 62

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora
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Tabla 9 Ratios Financieros de Mansuera S.A.

MANSUERA

Ratio

LIQUIDEZ
Liquidez Corriente
Capital de trabajo

ENDEUDAMIENTO
Razdén de Endeudamiento

RENTABILIDAD
ROA
ROE

ACTIVIDAD
Rotacién de cartera
Periodo Promedio de cobro

2016 2017 2018
2,62 2,45 2,14
$5.162.135,32  $5.028.707,50  $5.175.334,49
40,77% 44,41% 49,73%
1,07% 2,73% 3,33%
1,81% 4,91% 6,63%
7,48 6,45 5,53
49 S7 66

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracidn: La autora

Tabla 10 Ratios Financieros de Impormaviz Cia. Ltda.

IMPORMAVIZ

Ratio

LIQUIDEZ
Liquidez Corriente
Capital de trabajo

ENDEUDAMIENTO
Razdn de Endeudamiento

RENTABILIDAD
ROA
ROE

ACTIVIDAD
Rotacién de cartera
Periodo Promedio de cobro

2016 2017 2018
0,97 0,88 1,98
-$158.409,00 -$595.687,42  $2.550.096,93
90,91% 87,51% 84,57%
5,21% 8,45% 8,68%
57,32% 67,67% 56,25%
23,14 19,00 16,66
16 19 22

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracién: La autora



Tabla 11 Ratios Financieros de Fegoauto S.A.
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FEGOAUTO

Ratio 2016
LIQUIDEZ

Liquidez Corriente 14,28
Capital de trabajo $3.404.319,96
ENDEUDAMIENTO

Razon de Endeudamiento 58,32%
RENTABILIDAD

ROA 2,45%
ROE 5,88%
ACTIVIDAD

Rotacion de cartera 2,11
Periodo Promedio de cobro 173

2017 2018
12,10 8,73
$3.585.286,28  $3.918.251,39
54,07% 51,12%
12,90% 8,93%
28,08% 18,26%
2,64 2,67
138 137

222 Anadlisis de Ratios Financieros

2.2.2.1 Ratios de Liquidez
2.2.2.1.1 Raz6n Corriente

Grafico 11 Razdn corriente de Hivimar S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora
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En el grafico 12 podemos observar que la empresa por cada délar de deuda en dichos afios, ha
dispuesto entre 3 a 2 dolares para pagar dicha deuda; lo que muestra que posee la capacidad
suficiente de hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo sin problema, debido a que dispone
de una excelente liquidez. No obstante, como la razén corriente en los tres afios estan sobre el
estandar (2,5), podria ser que el manejo de los activos corrientes no sea el mas adecuado.

Gréafico 12 Razdn corriente de Tedasa S.A
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracién: La autora

Tedasa por cada ddlar de deuda a corto plazo, en el afio 2016 cuenta con 1,76 dolares, el valor
aumenta en el afio 2017 a 1,84 ddlares, y como se observa en el grafico 13 para el afio 2018 baja
debido a un ligero aumento en el pasivo corriente del mismo afio, a 1,59 dolares por cada dblar de

deuda.



63

Gréafico 13 Razdn corriente de Mansuera S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracidn: La autora

Mansuera presenta en los tres afios un valor en su activo corriente que llega a representar casi
el doble del pasivo corriente, esto quiere decir que la empresa posee mas activos liquidos que
deudas a corto plazo, por tanto no presenta problemas de liquidez en ninguno de los tres afios y ha
podido cubrir con las obligaciones en el Pasivo Corriente.

Graéfico 14 Razon corriente de Impormaviz Cia Ltda.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracidn: La autora

Como se observa en el grafico 15 la empresa en el afio 2018 ha mejorado su liquidez

notablemente llegando a poseer 1,98 dolares por cada ddlar de obligaciones a corto plazo.
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Gréfico 15 Razon corriente de Fegoauto S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracidn: La autora

En el afio 2016 la empresa contaba por cada délar de deuda con 14,28 ddlares, valor que es
excesivamente elevado, lo que nos dice que es muy probable que la empresa esté teniendo un
manejo inadecuado de los activos corrientes, debido a que podria tener activos ociosos que no le
estén generando rentabilidad por exceso de los mismos; sin embargo, en el afio 2018 aunque el
valor sigue siendo alto como se observa en el grafico 16 existe una ligera disminucién, en
comparacion al afio anterior, es decir laempresa podria estar manejando la reduccion de los excesos

de disponibles.
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2.2.2.1.2Capital de Trabajo

Grafico 16 Capital de trabajo de Hivimar S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

En el grafico 17 se puede observar que una vez canceladas sus obligaciones de corto plazo, la
empresa “Hivimar S.A”, cuenta en los afios 2016 y 2017 con un alrededor de 24 millones para
atender a las actividades normales de la empresa, mientras en el afio 2018 la cifra aumenta a 27
millones, de manera gque se puede apreciar que en los tres afios su capital de trabajo es positivo,
posee una excelente liquidez.

Graéfico 17 Capital de trabajo de Tedasa S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracidn: La autora
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En el gréafico 18 se puede observar que Tedasa presenta una disminucién en su capital de trabajo
en el afio 2018, sin embargo sigue teniendo una excelente liquidez que le permite hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo.

Gréfico 18 Capital de trabajo de Mansuera S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

El gréfico 19 nos muestra que la empresa “Mansuera” en los tres afios cuenta con un capital de
trabajo que se ha mantenido constante, y dispone de una liquidez suficente para hacer frente a sus
obligaciones contraidas a el corto plazo sin problema alguno.

Graéfico 19 Capital de trabajo de Impormaviz Cia Ltda.
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-$595.687,42
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora
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En los afios 2016 y 2017 el capital de trabajo de “Impormaviz” present6 un déficit, por lo que
es probable que la empresa en estos afios haya presentado problemas de liquidez e inconvenientes
al momento de cancelar sus obligaciones. Sin embargo segun el grafico 20 en el afio 2018 aumentd
notablemente en $ 3.145.784,35, demostandonos que la empresa mejoro su liquidez y cuenta con
suficiente capital para seguir operando con normalidad.

Gréfico 20 Capital de trabajo de Fegoauto S.A.

Capital de Trabajo

$4.000.000,00
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracidn: La autora

Fegoauto a partir del afio 2016, ha ido mejorando su liquidez segun se observa en el grafico 21;

en el afio 2018 consigue un capital de trabajo de $3.918.521,39.
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2.2.3 Indicador de Solvencia

Gréafico 21 Nivel de Endeudamiento de Hivimar S.A.

Nivel de Endeudamiento
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

El endeudamiento de “Hivimar” disminuyd durante el periodo 2016 a 2018, por tanto es
evidente que Hivimar ha mejorado su capacidad para pagar deudas. La empresa obtuvo en los tres
afios un indice de endeudamiento alrededor dentro del rango considerado como 6ptimo de manera
que presenta un grado de dependencia 6ptimo frente a sus acreedores.

Grafico 22 Nivel de Endeudamiento de Tedasa S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora
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Alrededor de la mitad del activo total de “Tedasa” es financiado por el pasivo total, el resto se
realiza por intermedio del patrimonio de la empresa. Por tanto, el grado de dependencia de la
empresa frente a sus acreedores se mantiene en un nivel 6ptimo, dentro de lo normal en los tres
anos.

Gréafico 23 Nivel de Endeudamiento de Mansuera S.A.

Nivel de Endudamiento
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracidn: La autora

Se puede observar en el grafico 24, que Mansuera S.A ha ido aumentando ligeramente su
dependencia frente a los acreedores, pero sin sobrepasar el limite dentro de lo considerado como

adecuado.
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Gréfico 24 Nivel de Endeudamiento de Impormaviz Cia.Ltda.

Nivel de Endudamiento
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

El indice de endeudamiento de “Impormaviz” muestra que en los tres afios ha sido financiada
mayoritariamente con dinero de terceros, por ende presenta un fuerte grado de dependencia frente
a sus acreedores, lo que indica que dispone de una limitada capacidad de endeudamiento, ya que
estd excesivamente endeudada. Sin embargo, en el gréafico 25 se puede notar una disminucion en
el nivel de endeudamiento de la empresa, mostrando un ligero mejoramiento de un afio hacia otro.

Graéfico 25 Nivel de Endeudamiento de Fegoauto S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora
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En los tres afios el indice de endeudamiento de “Fegoauto” segun el grafico 26, se encuentra en
un rango considerado 6ptimo, manteniendo una dependencia frente a sus acreedores dentro de lo
normal, sin problema.

224 Indicadores de Rentabilidad

Gréfico 26 ROA y ROE de Hivimar S.A.

Rentabilidad
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracién: La autora

El rendimiento obtenido de la inversion de los propietarios de “Hivimar” ha disminuido en el
afio 2018, debido a una disminucion de la utilidad neta y aumento del activo total en dicho afio. Se
puede decir que parte del activo se ha financiado con recursos ajenos y por tanto ha crecido la

rentabilidad financiera, al ser esta mayor que el costo de la deuda.
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Gréfico 27 ROA y ROE de Tedasa S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

Tanto el ROA como el ROE de “Tedasa” han ido mejorando durante el periodo 2016 a 2018,
mostrando un crecimiento en la rentabilidad econdmica de la empresa.

Gréfico 28 ROA y ROE de Mansuera S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

Mansuera S.A, en el afio 2018, como se obseva en el grafico 29, presenta una notable mejoria

en la rentabilidad obtenida por la empresa.
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Gréfico 29 ROA y ROE de Impormaviz Cia Ltda.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracidn: La autora

Impormaviz segun el grafico 30 cuenta con un ROE elevado, mostrando un efecto
apalancamiento positivo de la empresa, demostrando que tiene la capacidad de mantener el valor
de la inversion y de incrementar los beneficios a partir de esta. Disponiendo ademas de un buen
rendimiento de su activo.

Grafico 30 ROA y ROE de Fegoauto S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora
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Fegoauto obtuvo un mejoramiento notable en su rendimiento en el afio 2017 después de un afio
de baja productividad en el 2016; sin embargo, en el grafico 31 se aprecia que en el afio 2018 tanto
el ROA como el Roe disminuyeron.

2.2.5 Anélisis de la gestion de cobranzas actual de las empresas

El departamento de crédito y cobranzas de una empresa es el encargado de la recuperacion de
la cartera, con la finalidad de no tener una cartera vencida muy alta y se llegue a convertir en
incobrable.

Gréafico 31 Rotacion de cartera de Hivimar S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

Grafico 32 Periodo Promedio de cobro de Hivimar S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora
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Hivimar cuenta con un periodo promedio de cobranza extenso, en promedio tarda 111,11 dias
en cobrar una cuenta, lo que quiere decir que no esté siendo eficaz, ya que la empresa otorga a sus
clientes condiciones de crédito de hasta 90 dias, por tanto un periodo promedio de cobranza de
111,11 dias, indica que los créditos estan siendo mal administrados, su comportamiento puede
afectar la liquidez de la empresa ante la posibilidad de un periodo bastante largo.

Grafico 33 Rotacion de cartera de Tedasa S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracidn: La autora

Grafico 34 Periodo Promedio de cobro de Tedasa S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora
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Tecnicentro del Austro S.A Tedasa dispone de un periodo promedio de cobranza de 65 dias,
como la empresa ofrece desde 30 hasta 90 dias de crédito, se puede decir que ha ido mejorando su
cobranza de un afio a otro en el periodo de 2016 a 2018.

Grafico 35 Rotacion de cartera de Mansuera S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracién: La autora

Grafico 36 Periodo Promedio de cobro de Mansuera S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

Mansuera tiene un periodo promedio de cobranza que ha ido aumentando, pero se mantiene

normal, ya que la empresa ofrece crédito de a 30, 60 y 90 dias.
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Gréfico 37 Rotacion de cartera de Impormaviz Cia Ltda.
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracidn: La autora

Gréfico 38 Periodo Promedio de cobro de Impormaviz Cia Ltda.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

Impormaviz Cia. Ltda. tarda 30,61 dias en cobrar una cuenta, lo que quiere decir que como sus
condiciones de crédito varian de 30, 60 y 90 dias, se estan administrando de manera correcta los

cobros, se refleja en la gestion y buena marcha de la empresa
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Gréfico 39 Rotacion de cartera de Fegoauto S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracidn: La autora

Gréfico 40 Periodo Promedio de cobro de Fegoauto S.A.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

Fegoauto tienen un periodo promedio de cobranza de 127,97 dias, lo que demuestra de que su
departamento de cobros se maneja de manera correcta, ya que Fegoauto brinda un periodo de de
crédito prolongado desde 30 dias, hasta seis meses (180 dias).

2.2.6 Comparacion entre empresas (Ao 2018)

Al terminar el andlisis mediante la aplicacion de ciertos indices que permite visualizar la
situacion financiera de las cinco empresas, se puede concluir que en general las 5 empresas en el

ultimo afio cuentan con una buena liquidez, en el caso de Fegoauto su excesiva liquidez se puede
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deber a que la empresa posee activos ociosos que no le estén generando rentabilidad por exceso de
los mismos, por otro lado Impormaviz después en el afio 2018 se recuperd notablemente frente al
capital de trabajo negativo de los dos afios anteriores, demostandonos que la empresa cuenta con
suficiente capital para seguir operando con normalidad. Todas las empresas presentan una
dependencia frente a sus acreedores dentro de lo normal, a excepcion de Impormaviz que tiene un
fuerte grado de dependencia frente a sus acreedores. Por otro lado, en general poseen un buen
rendimiento sobres sus activos y sobre los fondos propios.

Respecto al periodo promedio de cobranza debido a que las empresas en su mayoria ofrecen
entre 30, 60 y 90 dias de crédito, no se observa mayor problema, sin embargo la empresa “Hivimar”
presenta deficiencia en la gestién de cobranza por la presencia de un periodo promedio de cobranza
muy extenso.

Para concluir con este capitulo, después de la indagacion al sector mediante entrevistas al
personal de los mismos, se puede decir que en su mayoria las empresas pequefias y medianas del
sector de comercio de accesorios y repuestos automotrices no tienen establecida por escrito la
politica de crédito, y si bien las grandes empresas si, ya que son las que cuentan con departamento
de cobranzas, estas no siguen una metodologia para implementarlas; por otro lado, con el analisis
de los ratios, se puede observar que el periodo promedio de cobranzas, si se aleja en ciertas

empresas de su politica establecida.
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CAPITULO 3
PROPUESTA DE METODOLOGIA APLICABLE

De acuerdo a las falencias detectadas por medio del estudio de campo respecto al
establecimiento de politicas de crédito en el sector, que repercute en el periodo promedio de
cobranzas, y después del estudio de las metodologias de fijacion de politica de crédito, se busca
establecer la metodologia que permita disefiar una politica de crédito que mejore la gestion de
crédito del sector de comercio de accesorios y repuestos automotrices. Es por eso que en este
capitulo, en la primera parte se realiza un andlisis de las decisiones tendientes a hacer cambios en
la politica, basado en el modelo de valor actual de Weston y Copeland (1995) y el modelo de la
utilidad contable de de Weston y Brigham (1994). Donde por ultimo se realizard una comparacion
entre dichos modelos para determinar el método que beneficie al sector, dando a conocer sus
limitaciones, restricciones y posibles beneficios en caso de aplicacion.
2.3 Seleccion de productos

El sector de repuestos y accesorios se encarga de abastecer al mercado automotriz con todo tipo
de componentes, piezas y accesorios de reposicion para el continuo mantenimiento o reparacién de
los vehiculos del parque automotor, los cuales pertenecen a las diferentes lineas descritas
anteriormente en la figura 11. Es importante destacar que este sector cuenta con un universo amplio
de repuestos, de los cuales a continuacién en la tablal2 se mencionan algunos de los items mas

populares de cada sistema o linea por cada sistema.
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Figura 10 Sector de Autopartes

Sistemas de direccion

Sistemas de suspension

Motores y componentes de
motores
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Linea Eléctrica
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Fuente: Ing. Daniela Freire
Elaboracion: La autora

Tabla 12 items por Sistema

Item
Sistemas de Direccion Terminales, Barras
Sistemas de Suspension Amortiguadores, terminales

Motores y Componentes de motores Pistones, motor

Sistemas de Transmisién Sincronizadores, caja de cambios,
corona o diferenciales, ejes de rueda,
rodamientos

Linea de Accesorios Aros, moquetas, faros

Fuente: Estudio de campo a las emrpresas del sector
Elaboracidn: La autora
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Para el presente estudio, se han tomado en cuenta 5 items o productos, el cual ha sido
determinado de acuerdo a su nivel de rotacion dentro de cada sistema o linea existente dentro del

mercado de accesorios y repuestos automotrices mencionadas anteriormente.

Figura 11 items seleccionados para el estudio

Linea de Sistemas de Sistemas de Motores y
accesorios Direccidn Suspension componentes de
e Moquetas e Terminales e Amortiguadores motores

_— .

Sistemas de Sistemas de Linea Eléctrica
transmision transmision e Sensores
e Coronao e Rodamientos

diferenciales

Fuente: Estudio de campo a las emrpresas del sector
Elaboracién: La autora

2.4  Enfoque de valor actual (Modelo Sartoris — Hill)

El analisis de las politicas altertivas de crédito mediante el enfoque de valor actual descrito por
Weston y Copeland (1995), como se menciono en el primer capitulo, se basa en el modelo de
decision de politica de crédito de Sartoris — Hill (1981). Para la aplicacion de este modelo, en
primer lugar se indagd mediante entrevistas a las empresas seleccionadas del sector de accesorios
y repuestos automotrices, las diversas variables que se requieren dentro de la evaluacion de politica

de crédito, y se enumeran a continuacion:
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Figura 12 Variables Sartoris-Hill

Variables Precio por unidad (P)
Costo por unidad (C)
Ventas diarias (Q)
Razon de pérdidas por cuentas malas (b)
Periodo promedio de cobranza (t)

Tasa diaria de interés (k)

Fuente: Westom & Copeland (1995)
Elaboracidn: La autora

A continuacion se presentaran las variables necesarias para realizar el estudio mediante el

modelo planteado por Sartoris-Hill:
2.4.1.1 Precio de venta por unidad

En el sector de accesorios y repuestos automotrices, el precio de venta de cada producto
depende de varios factores, como son: la marca el repuesto, si el respuesto es original o genérico,
para qué vehiculo es, entre otras. Es por eso, que el mismo repuesto inclusive con el mismo disefio
y del mismo color a veces, pero de diferente marca, material o por especificaciones técnicas
distintas, tiene un precio diferente. De manera que los precios de venta del producto fluctdan

considerablemente dependiendo de dichos factores antes mencionados.
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A continuacion en la tabla No. 13, se muestra el rango de precios de cada producto en cada una
de las 5 empresas seleccionadas anteriormente:

Tabla 13 Precio por unidad (en ddlares)

PRODUCTO Hivimar TEDASA Mansuera Impormaviz Fegoauto

Moquetas - $21,87 - $50 Precios
varian desde
$15 a $100
Terminales - $13,50 $12,00 Precios -
varian de $25
a $100
Amortiguadores - $38,38 $42,00 Precios -
varian de $50
a $250
Motor - - Precios Precios -
varian de varian de
$7000 a $1000 a $6000
$12000
Diferenciales - - $3.000 Precios -
varian de $50
a $150
Sensores - $82,50 Precios Precios -
varian de varian de $20
$50 a $300 a $200
Rodamientos Precios - - - -
varian
desde $1 a
$300

Fuente: Estudio de campo a las empresas
Elaboracidn: La autora

Conociendo entonces gue, un mismo producto tiene precios de venta diferentes en base a sus
caracteristicas y otros detalles, y que, debido al extenso universo de productos dentro del sector de
accesorios y repuestos automotrices, se complica un poco establecer a qué precio se vende mas
dicho producto; y debido a la limitacion de la informacion, para el presente estudio se establecio
un precio del producto en base del promedio ponderado, a excepcion de Tedasa ya que esta empresa

si facilito.
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A continuacion en la tabla No. 14 se presentan los precios que se usaran para la aplicacion del
modelo Sartoris — Hill:

Tabla 14 Precio Promedio Ponderado

PRODUCTO Hivimar TEDASA Mansuera Impormaviz

Moquetas - $21,67 - $50,00 $35,00
Terminales - $13,50 $12,00 $62,50 -
Amortiguadores - $38,38 $42,00 $150,00 -
Motor - - $9.500,00 $3.500,00 -
Diferenciales - - $3.000,00 $100,00 -
Sensores - $82,49 $175,00 $110,00 -
Rodamiento $150,50 - - - -

Fuente: Estudio de campo a las empresas
Elaboracidn: La autora

2.4.1.2 Costo por Unidad
De igual manera como sucede con el precio, el costo de cada producto depende de los mismos
factores, por ende los costos también fluctian. Para realizar el estudio, el costo de cada producto
se determind en base del porcentaje de utilidad que cada empresa dio conocer, a excepcion de la
empresa Tedasa que proporcioné cifras exactas de los costos. A continuacion, en la tabla 15 se
muestran los costos de cada producto en cada una de las 5 empresas seleccionadas:

Tabla 15 Costo por unidad (en dolares)

PRODUCTO Hivimar TEDASA Mansuera Impormaviz
Moquetas - $9,69 - $40,00 $21,00
Terminales - $7,50 $7,80 $50,00 -
Amortiguadores - $20,18 $27,30 $120,00 -
Motor - - $6.175,00 $2.800,00 -
Diferenciales - - $1.950,00 $80,00 -
Sensores - $47,68 $113,75 $88,00 -
Rodamiento $105,35 - - - -

Fuente: Estudio de campo a las empresas
Elaboracidn: La autora
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2.4.1.3 Ventas diarias
En la tabla No. 16 se detallan las ventas diarias de cada producto:

Tabla 16 Ventas Diarias (unidades)

PRODUCTO Hivimar TEDASA Mansuera Impormaviz

Moquetas 100
Terminales -
Amortiguadores - 4 4 20 -
Motor - - 0,10 3 -
Diferenciales - - 0,03 10 -
Sensores - 1 0,57 -
Rodamiento 1000 - - - -

Fuente: Estudio de campo a las empresas
Elaboracion: La autora

2.4.1.4 Razbn de pérdidas por cuentas malas

El método para determinar la estimacion para cuentas incobrables o cuentas malas que se usa
para este estudio es el porcentaje sobre el saldo de ventas. Este método determina el porcentaje de
cuentas incobrables en relacién con sus ventas netas o al credito del periodo de que se trate y luego
se utiliza ese porcentaje para determinar la estimacion.

Dentro de este método existen dos alternativas para determinar el porcentaje de cuentas malas:

1.- En relacion a las ventas netas

2.- En relacion a las ventas a crédito

En razon de que en los estados financieros no se especifican las ventas a crédito y por motivos
de el limitado acceso a la informacion de las empresas, el método méas adecuado a utilizar en este
caso es en relacion a las ventas netas.

La razon de cuentas malas en base a las ventas netas resulta dividiendo el saldo de cuentas

incobrables del entre el total de las ventas netas.

Saldo de cuentas incobrables

Razon de cuentas incobrables = x 100
Ventas Netas




Tabla 17 Raz6n de cuentas incobrables
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Empresa Afio Ventas netas CUBIIER I_Dorcentaje de
Incobrables incobrables
2016 $42.287.974,10 0,00 0,00%
Hivimar S.A 2017 $47.901.640,50 173810,84 0,36%
2018 $50.768.353,27 433300,96 0,85%
Promedio 0,61%
Tedasa S.A 2016 $21.498.819,30 142996,21 0,67%
2017 $23.169.043,50 80053,94 0,35%
2018 $24.557.754,20 49125,48 0,20%
Promedio 0,40%
Mansuera 2016 $27.305.100,40 41448,10 0,15%
2017 $19.818.035,60 27841,74 0,14%
2018 $20.717.319,20 97500,00 0,47%
Promedio 0,25%
Impormaviz 2016 $8.675.709,00 3609,00 0,04%
2017 $10.219.556,80 4565,31 0,04%
2018 $11.638.874,60 8804,66 0,08%
Promedio 0,05%
Fegoauto 2016 $2.801.458,73 13436,05 0,48%
2017 $4.007.028,38 13286,86 0,33%
2018 $4.811.421,86 941,37 0,02%
Promedio 0,28%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

2.4.1.5 Periodo Promedio de cobranza

Elaboracion: La autora

El periodo promedio de cobranza de cada empresa fue calculado anteriormente en el capitulo 2,

para la aplicacion del modelo se determind un promedio de los ultimos 3 afios.
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Tabla 18 Periodo promedio de cobranza (dias)

Periodo Promedio de Cobranza (dias)

EMPRESA - = ~ :
Ano 2016 Ano 2017 Ao 2018 Promedio
HIVIMAR S.A. 97 95 118 103
TECNICENTRO DEL AUSTRO SA
TEDASA 69 64 62 65
MANSUERA 49 57 66 57
IMPORMAVIZ CIA. LTDA. 16 19 22 19
FEGOAUTO S.A 173 138 137 149

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracién: La autora
2.4.1.6 Tasa Diaria de Interés

La tasa anual de interés referencial vigente maxima para el segmento comercial ordinario, para
el sector financiero privado, publico y, popular y solidario es de 11,83% (Banco Central del
Ecuador, 2019).

A continuacion se calcula la tasa diaria de interés:

11,83%
365

Tasa Diaria de Interés =

= 0,0003
2.5  Aplicacién del modelo Sartoris & Hill
Después de obtener las variables necesarias para la aplicacion del modelo planteado por
Sartoris-Hill, procedemos a obtener el valor presente neto con los datos obtenidos anteriormente.

Para la politica actual se aplica la siguiente formula:

PyQo(1 — bo)

NV = T a T e

l — GoQo
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POLITICA DE CREDITO ACTUAL

P
C
Q
b
t
k

NPVo $39.306,34 $68,66 $90,65

Hivimar Tedasa
P7 P1 P2
150,5 21,67 13,5

105,35 9,69 7,5
1000 6 16
0,61%  0,40%  0,40%
103 65 65

0,0003 0,0003

0,0003

P3
38,38
20,18

4
0,40%

65

0,0003

$69,00

P6
82,49
47,68

1
0,40%

65

0,0003

$32,77

Mansuera
P2 P3 P4 P5 P6 P1 P2
12 42 9500 3000 175 $50  $63
7,8 27,3 6175 1950 113,75 $40  $50
5 4 0,10 003 0,57 2 1
0,25% 025% 0,25% 025% 0,25% 0,05% 0,05%
57 57 57 57 57 19 19

0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003

Impormaviz
P3 P4
$150  $3.500
$120  $2.800
20 3
0,05%  0,05%
19 19
0,0003  0,0003

P5 P1
$100  $35,00
$80 $21,00

10 100
0,05%  0,28%
19 149

0,0003 0,0003

$19,75 $55,30 $312,70 $32,92 $32,92 $19,33 $12,08 $580,01 $2.030,04 $193,34 $1.225,26

Donde:

P1 = Moquetas

P2 = Terminales

P3 = Amortiguadores
P4 = Motor

P = precio por unidad
C = costo por unidad
Q = ventas diarias

P5 = Diferenciales
P6 = Sensores
P7 = Rodamiento

b = razdn de pérdidas por cuentas malas
t = periodo promedio de cobranza
k = tasa diaria de interés

Elaboracion: La autora
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Politica de crédito propuesta

La politica de crédito propuesta se basa en agrandar los términos de crédito, procedimiento que
incrementaria el periodo promedio de cobranza. Ademaés al agrandar los términos de crédito en la
nueva politica, incrementarian las unidades vendidas y la razon de pérdidas por cuentas malas
aumentaria.

Es dificil estimar con certeza los efectos de los cambios en la politica de crédito, como son: las
nuevas ventas y razon de cuentas malas; para este trabajo se han estimado en base a la tasa de
crecimiento de las ventas entre 2017 y 2018, de cada empresa.

Tabla 20Tasa de crecimiento (entre los afios 2017 y 2018)

EMPRESA Ventas Tasa crecimiento
2017 2018 entre 2017y 2018

HIVIMAR S.A. $47.901.640,50 $50.768.353,27 6%

TECNICENTRO $23.169.043,50 $24.557.754,20 6%

DEL AUSTRO SA

TEDASA

MANSUERA $19.818.035,60 $20.717.319,20 5%

IMPORMAVIZ $10.219.556,80 $11.638.874,60 14%

CIA. LTDA.

FEGOAUTO S.A. $ 4.007.028,38 $ 4.811.421,86 20%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora

Después de calcular las nuevas ventas y la nueva razon de cuentas malas en base a la tasa de
crecimiento entre los afios 2017 y 2018 de cada empresa; procedemos a determinar el valor actual

neto para la nueva politica propuesta, con la siguiente formula:

P10, (1 —by)

NPV, =
1 (1 + k)t

l — G0y
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Tabla 21 Valor presente para la politica de crédito propuesta

POLITICA DE CREDITO PROPUESTA

Hivimar Tedasa Mansuera Impormaviz

P7 P1 P2 P3 P6 P2 P3 P4 P5 P6 P1 P2 P3 P4 P5 P1
P 150,5 21,67 13,5 3838 82,49 12 42 9500 3000 175 50 62,5 150 3500 100 35
C 105,35 9,69 7,5 20,18 47,68 7,8 27,3 6175 1950 113,75 40 50 120 2800 80 21
Q 1060 6,4 17 4 1 5 4 0,10 0,03 0,60 2 1 23 3 11 120
b 0,64%  0,43% 0,43% 043% 0,43% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27% 0,27% 0,29% 0,29% 0,29% 0,29% 0,29%  0,31%
t 120 90 90 90 90 80 80 80 80 80 30 30 30 30 30 170
k 0,0003  0,0003 0,0003 0,0003 00003 0,0003 0,0003 0,0003 00003 0,0003 00003 00003 0,0003 0,003 00003  0,0003

NPV1 4077947 71,65 94,22 7181 34,02 20,19 56,52 31960 33,64 3364 21,35 1334 64048 224166 21349 144364

) Elaboracion: La autora
COMPARACION

Tabla 22 Comparacion del NPV bajo la politica actual y bajo la politica propuesta

COMPARACION

Hivimar Tedasa Mansuera Impormaviz
P7 P1 P2 P3 P6 P2 P3 P4 P5 P6 P1 P2 P3 P4 P5 P1
Politica Actual NPV, 39.3063 68,7 90,7 69,0 32,8 19,7 55,3 312,7 329 329 19,3 12,1 580,0 2.030,0 193,3 1.2253

Politica Propuesta ypy, 40.7795 717 942 718 340 202 565 3196 336 336 21,3 133 6405 22417 2135 1.4436

NPV, — NPV, 1.473,1 3,0 3,6 2,8 13 0,4 1,2 6,9 0,7 0,7 2,0 13 60,5 211,6 20,2 218,4

Elaboracion: La autora
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En la tabla 21 se muestra el calculo del valor actual usando la notacién de Sartoris-Hill, bajo la
politica de crédito propuesta, mientras en la tabla 22 se expone la diferencia entre el valor presente
neto bajo la politica de crédito propuesta y bajo la politica de crédito actual. Se puede observar
claramente que con la politica de crédito propuesta se estima un valor actual mayor, por ejemplo,
en el caso de la empresa Hivimar para el rodamiento 6000, podemos ver que esta diferencia llega
a$1473,10, lo que quiere decir que con la politica de crédito propuesta se conseguiria $ 1 473,10
mas de rendimiento econdmico. De la misma manera para el resto de empresas se presenta un
incremento del beneficio bajo la politica de crédito propuesta. No obstante, aunque este incremento
diario del beneficio en algunos productos sea menor, anualmente llega a ser representativo. Por
tanto, ya que en todos los productos, NPV, es mayor que NPV, siendo este el criterio de decision
para el cambio, se deberia adoptar la politica de crédito propuesta, ya que el valor presente neto
de esta es mas alto.

Sin embargo, debido a que las ventas incrementales producidas por el cambio en la politica de
crédito requeririan un aumento en el capital de trabajo neto para hacer frente a un nivel de ventas
mas alto. Utilizando un porcentaje constante, w, de las ventas como exponen Weston y Copeland
(1995), que se obtiene de la siguiente férmula:

Cuentas por cobrar
w = x 100
Ventas netas

,dividiendo las cuentas por cobrar para las ventas netas, calcularemos el costo adicional debido al
capital de trabajo adicional, donde wP,Q, representa nuestro desembolso para el nivel actual de
capital de trabajo.

Este porcentaje que se aplicara en el método, se ha obtenido en base a un promedio del W, de

los Gltimos tres afios de la empresa.



93

A continuacion en la tabla 23, se muestra el calculo del porcentaje constante W:

Tabla 23 Calculo del Porcentaje constante (W)

Cuentas por

Empresa Afo Ventas netas w
cobrar
2016 $42.287.974,10 S 14.927.335,08 35,30%
Hivimar S.A 2017 $47.901.640,50 S 12.085.066,30 25,23%
2018 $50.768.353,27 S 14.927.335,08 29,40%
Promedio 44,97%
Tedasa S.A 2016 $21.498.819,30 4061796,05 18,89%
2017 $23.169.043,50 4047474,93 17,47%
2018 $24.557.754,20 4160198,44 16,94%
Promedio 17,77%
Mansuera 2016 $27.305.100,40 3652723,59 13,38%
2017 $19.818.035,60 3074099,98 15,51%
2018 $20.717.319,20 3746728,43 18,09%
Promedio 15,66%
Impormaviz 2016 $8.675.709,00 374910 4,32%
2017 $10.219.556,80 537854,94 5,26%
2018 $11.638.874,60 698476,68 6,00%
Promedio 5,20%
Fegoauto 2016 $2.801.458,73 1329412,68 47,45%
2017 $4.007.028,38 1519202,77 37,91%
2018 $4.811.421,86 1804038,57 37,49%
Promedio 40,95%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracién: La autora

Después de haber obtenido el W de cada empresa, se procede a calcular el valor actual neto con
los mismos datos utilizados anteriormente, pero ahora ademas considerando el capital de trabajo.
Este calculo se realiza tanto bajo la politica de crédito actual como de la propuesta. Por lo tanto, el

NPV, para la politica de crédito actual, usando la notacion de Sartoris-Hill, se convierte en:

PyQo(1 — by) PyQp ]

W= [T ] Gt [t
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Tabla 24 Valor presente para la politica de crédito actual (con W)

POLITICA DE CREDITO ACTUAL
Hivimar Tedasa Mansuera Impormaviz
P7 P1 P2 P3 P6 P2 P3 P4 P5 P6 P1 P2 P3 P4 P5 P1
w 44,97% 17,77% 17,77% 17,77% 17,77% 15,66% 15,66% 15,66% 15,66% 15,66% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 5,20% 40,95%

NPV, 37.076,71 68,18 89,86 6843 3246 1958 54,82 309,97 32,63 32,63 19,30 12,06 579,06 2.026,70 193,02 1.157,48

Elaboracién: La autora

Ahora para la politica de crédito propuesta, el NPV, se convierte en:

NPV — M — C Q — W [P Q — &
7@+ ke tet L 4 kn
Tabla 25 Valor presente para la politica de crédito propuesta (con W)
POLITICA DE CREDITO PROPUESTA
Hivimar Tedasa Mansuera Impormaviz
P7 P1 P2 P3 P6 P2 P3 P4 P5 P6 P1 P2 P3 P4 P5 P1
w 44,97% 17,77% 17,77% 17,77% 17,77% 15,66% 15,66% 15,66% 15,66% 15,66% 520% 520% 520%  520%  520%  40,95%

NPVy 380439 710 931 710 336 199 558 3156 332 332 213 133 6388 22357 2129 13514

Elaboracién: La autora
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En las tablas 24 y 25 se muestra el célculo del valor actual usando la notacién de Sartoris-Hill considerando el capital de trabajo
adicional.
COMPARACION

Tabla 26 Comparacion del NPV bajo la politica actual y bajo la politica propuesta (con W)

COMPARACION (CON W)

Hivimar Tedasa Mansuera Impormaviz
P7 P1 P2 P3 P6 P2 P3 P4 P5 P6 P1 P2 P3 P4 P5 P1
Politica Actual NPV, 37.076,7 68,18 899 68,4 325 196 548 3100 326 326 19,3 12,1 579,1 2.026,7 193,0 1.157,5

Politica Propuesta NPV, 38.043,9 710 931 710 336 199 558 3156 332 332 213 133 6388 2.2357 2129 13514

NPV, — NPV, 967,2 2,8 3,2 2,5 1,1 0,4 1,0 5,7 0,6 0,6 2,0 1,2 59,7 209,0 199 193,9

Elaboracién: La autora

Se puede observar en la tabla 26 el valor presente neto disminuye al tomar en cuenta el desembolso de capital de trabajo para el nivel
de cuentas por cobrar, ademas la diferencia del valor presente neto de la politica propuesta y el valor presente neto de la politica actual,

aun considerando el capital de trabajo, sigue siendo positivo en todos los casos; concluyendo nuevamente que la nueva politica de crédito

propuesta sigue siendo favorable.
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2.6  Aplicacion del Andlisis de la Utilidad Incremental

El concepto de utilidad para seleccionar una politica de crédito establecida por Weston y
Brigham, se basa principalmente en el calculo de la inversion y la rentabilidad incremental, del
cambio en los términos de crédito, ya que consideran la importancia de comparar la ganancia
probable con la pérdida probable sobre el cambio. Para aplicar el método de la utilidad contable y
poder realizar una comparacion con el enfoque del valor actual, también se determinan los valores
totales diarios y usaron los mismos datos ya que las variables requeridas son las mismas a
excepcién de que este modelo ademaés requiere el calculo de la razén de costos variables.

Para calcular la razén de costos variables, se ha aplicado la siguiente formula:

Costo de ventas

Razén de costos variables = x 100
Ventas netas
Tabla 27 Calculo de la Razén de Costos Variables
. Costo de Razon de
Empresa Ano Ventas netas .
Ventas costos variables

2016 $42.287.974,10 $25.735.295,19 60,86%

Hivimar S.A 2017 $47.901.640,50 $30.563.392,20 63,80%

2018 $50.768.353,27 0,00%

Promedio 62,33%

Tedasa S.A 2016 $21.498.819,30 S 16.172.492,40 75,23%
2017 $23.169.043,50 S 17.093.590,60 73,78%

2018 $24.557.754,20 S 17.737.392,25 72,23%

Promedio 73,74%

Mansuera 2016 $27.305.100,40 S 22.481.061,97 82,33%
2017 $19.818.035,60 S 14.974.584,39 75,56%

2018 $20.717.319,20 S 15.383.522,47 74,25%

Promedio 77,38%

Impormaviz 2016 $8.675.709,00 S 6.503.286,00 74,96%
2017 $10.219.556,80 S 8.102.495,31 79,28%

2018 $11.638.874,60 S 9.390.339,17 80,68%

Promedio 78,31%
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Fegoauto 2016 $2.801.458,73 § 1.795.852,37 64,10%
2017 $4.007.028,38 S 2.473.359,43 61,73%

2018 $4.811.421,86 S 3.117.562,57 64,80%

Promedio 63,54%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracién: La autora

El andlisis de las inversiones incrementales (Al) puede verse reducido a la siguiente ecuacion:

Al = 0 (AACP) + (A")ACP +w(hy)
~ 365 V\365) %1 T WiRo

El anélisis de la utilidad incremental (AP) puede verse reducido a la siguiente ecuacion:
AP = (1 = v)(A) — (Bn(Sp + AS) — B,So) — k(AD)

Donde:

Sy = Ventas totales a crédito

ACP, = Periodo promedio de cobranza

B, = Razdn actual de pérdidas por cuentas malas

As= Incremento en las ventas

ACPy = Periodo promedio de cobranza de las nuevas ventas

By = Razén de pérdidas por cuentas malas de las nuevas ventas

v = Razon de costos variables

k = Rendimiento sobre la inversion en saldos

A continuaciéon tenemos:
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Tabla 28 Calculo de la Rentabilidad Incremental (AP)

ENFOQUE EN LA UTILIDAD CONTABLE

Hivimar Tedasa Mansuera Impormaviz
P7 P1 P2 P3 P6 P2 P3 P4 P5 P6 P1 P2 P3 P4 P5 P1
So 150.500 130,02 216,00 153,52 82,49 60,00 168,00 950,00 100,00 100 100 62,50 3.000 10.500 1.000 3.500
ACP, 103 65 65 65 65 57 57 57 57 57 19 19 19 19 19 149
By 0,61% 0,40% 0,40%  0,40% 0,40%  0,25% 0,25%  0,25%  0,25%  0,25%  0,05% 0,05%  0,05% 0,05%  0,05% 0,28%
Ao 9.006,80 7,79 12,95 9,20 4,94 2,72 7,62 43,11 4,54 4,54 13,89 8,68 416,65 1.45827 138,88 702,61
ACP, 120 90 90 90 90 80 80 80 80 80 30 30 30 30 30 170
B, 0,64% 0,43% 0,43%  0,43% 0,43%  0,27% 0,27%  027%  027%  027%  0,29% 0,29%  0,29% 0,29%  0,29% 0,31%
v 62% 74% 74% 74% 74% 77% 77% 77% 77% 77% 78% 78% 78% 78% 78% 64%
k 0,0003 0,0003  0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 00003 00003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003  0,0003
44,97%  17,77% 17,77% 17,77% 17,77% 15,66% 15,66%  15,66%  15,66% 15,66%  520% 520%  5,20% 520%  5,20%  40,95%
Al 3.178.581,8 3.788,4 6.293,6 4.473,1 2.403,5 1.539,9 4.311,6 24.381,2 25664 25664 1.430,7 8942 42.922,2 150.227,9 14.307,4 147.993,9
AP 2.235,43 0,74 1,22 0,87 0,47 0,10 0,27 1,51 0,16 0,16 2,27 1,42 68,00 237,99 22,67 204,39

Elaboracion: La autora

La tabla 28 muestra el cambio propuesto en la politica de crédito, donde siguiendo el analisis propuesto por Weston y Brigham (1994)

se determina primero la inversion incremental (Al) que la empresa debe realizar como resultado de la nueva politica, como la cantidad

que permaneceria pendiente de cobro, el costo de desembolso de la inversion en saldos y el requerimiento de capital de trabajo para las

ventas incrementales. Luego se ha determinado la rentabilidad incremental (AP) del cambio de la politica de crédito, que se resume en

restarle al margen de contribucion sobre las ventas incrementales, el incremento en pérdidas por cuentas malas y el costo de los fondos

en la inversion incremental. Los resultados obtenidos en todos los productos indican que seria rentable agrandar los términos de crédito,

es decir la nueva politica es favorable.
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2.7  Comparacion entre el método de valor actual y el de utilidad contable
Para poder comparar los dos modelos, se trajo a valor presente la rentabilidad incremental y se compar6 con el valor presente obtenido
con el modelo de Sartoris—Hill.

Tabla 29 Valor presente de la Rentabilidad Incremental

RENTABILIDA INCREMENTAL
Hivimar Tedasa Mansuera Impormaviz

VAN  2.149,01 0,72 1,19 0,84 0,45 0,09 0,26 1,47 0,16 0,16 2,24 1,40 67,33 235,66 22,44 193,28

Elaboracién: La autora

Después de haber determinado el incremento del beneficio en base a la diferencia del valor presente neto de la politica propuesta y la
actual, mediante el modelo de Sartoris-Hill, en la tabla 26 y de haber traido a valor presente la rentabilidad incremental seglin el método
de Westom y Brigham como se observa en la tabla 29, se concluy6 que el cambio de politica es favorable para todas las empresas, no
obstante, se puede visualizar sin embargo que al comparar los dos modelos, para empresas como Hivimar e Impormaviz que presentan
ventas mas elevadas en los productos seleccionados, el modelo de Westom y Brigham muestra mayor rentabilidad incremental del
cambio, a diferencia de que para empresas como Tedasa, Mansuera y Fegoauto se estima un beneficio mayor con el enfoque de valor

actual de Sartoris-Hill.
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Por ejemplo, en el caso de la empresa Hivimar para el rodamiento 6000, se dijo que con la politica
de crédito propuesta bajo el modelo de Sartoris-Hill, se conseguiria $ 967,20 mas de rendimiento
econodmico y con el andlisis de la utilidad incremental de Weston y Brigham (1994) se presenta un
incremento del beneficio bajo la politica de crédito propuesta més alto, de $ 2 129,01,
mostrandonos a través de este modelo que el cambio es mas rentable.
El argumento es que los dos métodos logran medir los beneficios netos incrementales de las
estrategias de alargamiento de crédito. Sin embargo, los resultados indican una diferencia; la razon
de esta se debe a que cada metodologia toma en cuenta diferentes aspectos en cuanto a los costos
asociados con la alternativa de politica.
2.8 Interpretacion de resultados

Finalmente, siendo el objetivo de las empresas la maximizacion de su riqueza y con el propdésito
de proponer una metodologia que les permita generar mayor rendimiento, mediante un
mejoramiento en el manejo del otorgamiento de crédito, los resultados obtenidos nos ofrecen un
marco de analisis, en el que el modelo de Sartoris y Hill, como el anélisis de la utilidad incremental
para evaluar el cambio de politica de crédito son conceptualmente correctos, ya que las dos
metodologias acomodan facilmente todas las variables relevantes consideradas para fijar una
politica de crédito optima.
2.9  Beneficios estimados en caso de aplicacion

Entre los beneficios que alcanzarian las organizaciones con la implementacion de politicas de
crédito fijadas bajo una metodologia, se tiene: incremento de las ventas, mejoramiento de los
indicadores financieros, aumento en su rendimiento econémico, un manejo 6ptimo en el proceso

de cartera y mayor satisfaccion de los clientes.
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CONCLUSIONES

Los resultados muestran la importancia de la fijacion de la politica de crédito dentro de
la gestion de las cuentas por cobrar, ya que su establecimiento y correcta ejecucion es
fundamental para alcanzar mayor rendimiento y ademas para minimizar los riesgos en

la ejecucion de los procesos.

En el sector de comercio de repuestos y accesorios automotrices se encontrd una falta
de informacion en varios aspectos, uno de ellos fue la limitacion de conocer la demanda
de cada producto, ya que esta no se conoce con certeza; ademas no fue posible en
algunos casos conocer el costo exacto de los productos debido a confidencialidad de

estos valores por parte de ciertas empresas.

Ademas al visitar las empresas del sector se pudo observar que dentro de las pequefias y
medianas empresas, actualmente la actividad de ventas se efectia de una manera

informal, sin tener definido los parametros y una politica para la concesion de créditos.

En el presente trabajo después de haber efectuado la evaluacién del cambio de politica
de crédito con un enfoque de valor actual en el sector de accesorios y repuestos
automotrices, se demostrd que esta metodologia consistente con el objetivo de
maximizacion de la riqueza logra medir los beneficios netos incrementales de la
estrategia de alargamiento de crédito, y le brinda a las empresas del sector un marco de
analisis para tomar decisiones sobre la fijacion de politica de crédito méas beneficiosa

para la empresa. En la tabla 26 se puede observar claramente que con la politica de
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crédito propuesta se estima un valor actual mayor, consiguiendo por medio del cambio
un incremento del rendimiento econémico mas alto. Aunque en ciertos productos el
beneficio pareciera menor, anualmente estos valores llegan a ser representativos. Por
tanto, las empresas del sector deberian adoptar la politica de crédito propuesta, para

obtener mayores ventas y mayor rendimiento.

RECOMENDACIONES

Se recomienda que las empresas pequefias y medianas del sector de accesorios y
repuestos automotrices definan su politica de crédito por escrito, donde se detalle sus

términos de crédito, para evitar procedimientos erroneos en la administracion del créedito.

Impulsar las ventas mediante un plan de flexibilidad de términos, con el objetivo de

alcanzar mayor beneficio para las empresas.

Se sugiere que la fijacion de la politica de crédito se realice con un enfoque de valor
actual, al ser esta metodologia un marco de decisidn que facilita a las empresas el tomar
decisiones acerca de si es conveniente o no el cambio de politica de crédito, con el fin
de que estas no incurran en pérdidas graves, mas bien logren un mejor rendimiento en

Sus ventas.

Ademas es importante que las empresas presten importancia también a implementar

estrategias que permitan controlar y minimizar las pérdidas por cuentas incobrables.
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e Se recomienda ademas que las empresas traten de estar muy cerca de la investigacion
que hacemos los estudiantes para poderles aportar con herramientas metodolégicas para

una mejor gestion.
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EMPRESA

HIVIMAR S.A.

TECNICENTRO DEL
AUSTRO SA TEDASA

MANSUERA

IMPORMAVIZ CIA.
LTDA.

FEGOAUTO S.A.

TOTAL

INGRESOS

$42.287.974,10
$21.498.819,30
$27.305.100,40 $
$ 8.675.709,00

$ 2.801.458,73 $

$4.016.000,81
$ 213.555,57
92.209,02
$ 304.591,00

95.509,45
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Anexo 1 Indicadores Financieros de las Empresas correspondientes al afio 2016

UTILIDAD DEL
EJERCICIO

ACTIVO TOTAL

$37.602.535,80 $
$11.437.472,20 $
$ 8.614.446,95 $
$ 5.844.920,00 $

$ 3.897.066,87 $

19.499.649,50

5.834.033,35

3.511.867,46

5.313.487,00

2.272.625,00

PATRIMONIO

$18.102.886,30
$ 5.603.438,85
$ 5.102.579,49
$ 5.102.579,49

$ 5.102.579,49

CORRIENTE

$35.435.310,30
$ 8.518.825,89
$ 8.354.267,18
$ 5.045.154,00

$ 3.660.714,51 S

PASIVO
CORRIENTE

CUENTAS POR
COBRAR

ACTIVO

$10.568.681,00 $11.253.613,37

$ 4.845563,17 $ 4.061.796,05
$ 3.192.131,86 $ 3.652.723,59
$ 5.203.563,00 $ 37491000 $

256.394,55 $ 1.329.412,68

ROTACION PERIODO
Capital de indice de indice de o o PROMEDIO
Trabajo Liquidez ~ Endeudamiento CARTTERG DE
COBRANZA
$24.866.629,30 3,35 51,86% 10,68% 22,18% 3,76 97
$ 3.673.262,72 1,76 51,01% 1,87% 3,81% 5,29 69
$ 5.162.135,32 2,62 40,77% 1,07% 1,81% 7,48 49
-158.409,00 0,97 90,91% 521% 5,97% 23,14 16
$ 3.404.319,96 14,28 58,32% 2,45% 1,87% 2,11 173

EMPRESA

HIVIMAR S.A.

TECNICENTRO DEL
AUSTRO SA TEDASA

MANSUERA

IMPORMAVIZ CIA.
LTDA.

FEGOAUTO S.A.

TOTAL INGRESOS

$  47.901.640,50
$  23.169.043,50
$  19.818.035,60
$  10.219.556,80

$ 4.007.028,38

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, VValores y Seguros
Elaboracion: La autora

Anexo 2 Indicadores Financieros de las Empresas correspondientes al afio 2017

UTILIDAD DEL

$

$

$

$

$

ACTIVOS

EJERCICIO

6.470.363,37
619.279,27 $ 11.739.750,00 $
237.301,28 $ 8.689.955,64 $
477.693,46 $ 5.651.346,83 $

558.960,64 S 4.334.466,22 $

PASIVOS

5.756.271,11

3.859.440,27

4.945.390,04

2.343.801,57

PATRIMONIO

$ 40.979.786,60 $ 20.161.405,30 $ 20.818.381,30 $ 37.498.353,40 $

$ 5.983.478,88
$ 4.830.515,37
S 705.956,79

$  1.990.664,65

CUENTAS POR
COBRAR

ACTIVO
CORRIENTE

PASIVO
CORRIENTE

12.973.026,40 $12.500.842,54

$ 8.856.566,32 $  4.812.412,32 $ 4.047.474,93

$ 848641243 $ 3.457.70493 $ 3.074.099,98

$ 4.274.897,17 $ 4.870.584,59 $  537.854,94

$ 3.908.24853 $ 322.962,25 $ 1.519.202,77

ROTACION IO
Capital de indice de indice de PROMEDIO
Trabajo Liquidez  Endeudamiento CARTERA
COBRANZA
$24.525.327,00 0,97 2,89 15,79% 31,08% 3,83 95
$ 4.044.154,00 0,96 1,84 5,28% 10,35% 5,72 64
$ 5.028.707,50 0,80 2,45 2,73% 4,91% 6,45 57
$  -595.687,42 7,01 0,88 8,45% 67,67% 19,00 19
$ 3.585.286,28 1,18 12,10 12,90% 28,08% 2,64 138

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: La autora
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Anexo 3 Indicadores Financieros de las Empresas correspondientes al afio 2018

TOTAL
INGRESOS

UTILIDAD DEL
EJERCICIO

ACTIVO
CORRIENTE

PASIVO

EMPRESA CORRIENTE

ACTIVOS PASIVOS  PATRIMONIO

HIVIVAR S.A. $50.768.353,27 $ 4.353.135,87 $ 4511371159 $21.014.248,69 $24.099.462,90 $41.134.81026 $ 13.824.512,57
;ECS'::E;':;RT%S:;A $24557.75420 S 780.340,50 $ 13.010.380,70 $ 7.289.83588 § 5720.544,79 $ 8.698.31534 $ 5.457.224,74
MANSUERA $2071731920 § 333.167,81 $ 9.995.738,00 $ 4.970.644,68 S 5.025.09332 S 9.730.33590 S 4.555.001,41
IMPORMAVIZ CIA. LTDA.  $11.638.874,60 $  499.086,48 S 5751677,72 § 4.864.33641 S 887.341,31 § 5.141.99522 § 2.591.898,29
FEGOAUTO S.A. $4.811.421,86 S 44472965 S 4.982.081,13 $2.546.774,56 $2.435.30657 $ 4.425.24845 $  506.997,06

CUENTAS POR
COBRAR

$16.379.709,85

$ 4.160.198,44

S 3.746.728,43

S 698.476,68

$ 1.804.038,57

PERIODO

ROTACION PROMEDIO

indice de
Endeudamiento

indice de
Liquidez

Capital de
Trabajo

DE
CARTERA COBRANZA

$27.310.297,69 298 46,58% 965%  18,06% 3,10 118
$ 3.241.090,60 1,27 56,03% 6,00%  13,64% 590 62
$ 5.175.334,49 0,99 49,73% 3,33% 6,63% 5,53 66
$ 2.550.096,93 548 84,57% 868%  56,25% 16,66 2
$ 3918.251,39 1,05 51,12% 893%  18,26% 267 137

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, VValores y Seguros
Elaboracion: Le autora



Doctora Maria Elena Ramirez Aguilar, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la Administracion
de la Universidad del Azuay

CERTIFICA:

Que, el Consejo de Facultad en sesion del 27 de febrero de 2019, conocit y aprobé la solicitud
para realizacion del trabajo de titulacion, presentada por:

Estudiante: Azanza Castillo Elena Elizabeth con cadigo 73218

Tema: Evaluacion de alternativas de politica de crédito con un enfoque de valor presente
en el sector de comercio de accesorios automovilisticos en la ciudad de Cuenca

Para: Previo a [a obtencion del titulo de Ingeniera en Contabilidad y Auditoria

Director: Econ. Bladimir Proafio Rivera

Tribunal: tng. Ivan Orellana Osorio € Ing. Paola Ledn Ordofez

Plazo de presentacion del trabajo de titulacion: Se fijo como plaze para la entrega del frabajo de
titulacion, conforme a la Disposicion Tercera del Reglamento de Régimen Académico, un periodo
académico, contado desde la fecha desla aprobacion del disefio del trabajo, esto es hasta el 27 de agosto
de 2019.

E INFORMA:
h
Que, en aplicacion de la Disposicion General Cuarta del Reglamento de Régimen Académico
vigente, en caso de que las estudiantes no culminen y aprueben et trabajo de titulacion luego de
dos periodos académicos contados a partir de su fecha de cuiminacion de estudios, deberan
realizar la actualizacion de conocimientos previa a su titulacion.

Cuenca, 28 de febrero de_ 2019

Dra. Mafia Elena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facultad de
Ciencias de la Administracion
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UNIVERSIDAD
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Cuenca, 31 de enero de 2019

... Dswaldo. Merchén Manzang... S
DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION

De mi consideracion,

Yo, Proaiio Rivera Wazhington Bladimir informo que se han realizado los cambios

snlu::tados por el tribunalen el protomln de trabajn de titulacién, previo a la obtencién del titulo

- de |ngenlera en COﬂtabllldad 'f .A.Liditoria denominado #EVALUAC|6N DE ALTERNAT'HAE

"""""" SECTOR DE COMERCIO DE ACCESORIOS AUTOMOVILISTICOS”, realizado por et
- estudiante Elena-Etizabeth Azanza Castillo; con codigo estudiantil-73218;-protocoto gue-a i~

- criterio, cumple-con los lineamientos-y requerimientos establecidos por-la-carreray. o

et e 1 R e e o T R S e

L Edicibn Autonzada
—C15.000 epemplaes e
880.501-"895 500
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URIVERSIDAD
DEL AZUAY

CONVOCATORIA

Por disposicién de la Junta Académica de la escuela de Contabilidad Superior, se convoca
a los Miembros del Tribunal Examinador, a la sustentacién del Protocolo del Trabajo de
Titulacién: Evaluacién de alternativas de politicas de crédito con un enfoque de valor
presente en el sector de accesorios automovilisticos, presentado por la estudiante
Azanza Castillo Elena Elizabeth con cddigo 73218, previa a la obtencidn del titulo de
Ingeniera en Contabilidad y Auditoria, para el dia, Lunes, 28 de enero de 2019 a las
08HO00

Tomar en cuenta que posterior a la sustentacién del Diseiio del Trabajo de Titulacién,
por ningiin concepto se puede realizar modificaciones ni cambios en los documentos;
énicamente, en caso de disefio aprobado con modificacidn, el Director adjuntard al
esquema un oficio indicando que se procede con los cambios sugeridos.

Cuenca, 11 de enero de 2019

Econ. Bladimir Proafio Rivera

Ing. Ivan Orellana Osorio

Ing. Paola Ledn Ordoéiiez
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ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAIO DE TITULACION

Fecha de sustentacién: Lunes, 28 de enero de 2019 a las 08 h(30.

Nombre del estudiante: Azanza Castillo Elena Elizabeth
Cédigo: 73218

Director sugerido: Econ. Bladimir Proafio Rivera
Codirector (opcional):
Tribunal: Ing. Ivan Orellana Osorio e Ing. Paola Leén Ordo6fiez

Titulo propuesto: Evaluacién de alternativas de politicas de crédito con un enfoque de
valor presente en el sector de accesorios automovilisticos

7. Aceptado sin modificaciones:

LA AN S

8. Aceptado con las siguientes modificaciones:
) funoameal 1a. Pubiedrahcy 2) Gu el ¢4 bany MQSM« }lu:\f Rexskeicta di
\'\Nt%\-hgdue My Q\LV\&\ 5) Gu vcb@ogaﬁﬁ ehDeu rfu»{ o LQ(OQL&O /OL’Cao d
@tudde 4 ér) m;mv wacum G ‘7»\1 8 ()M.(,)—us('a

9. No aceptado
10. lustificacién:

__pﬁN

chm Bladimir Preaﬁu Rivera ng. ivdn Orellana Osorio ing. Paola Ledn Ordoiiez

%rta lena Elizabeth .Fu'a 123 Last o Dra. Marfa Elena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facultad
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UNIVERSIDAD
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RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAJO DE TITULACION

{Tribunal)

Nombre del estudiante: Azanza Castillo Elena Elizabeth
Cédigo: 73218

Director sugerido: Econ. Bladimir Proafio Rivera
Codirector {opcional):

noAwp e

o

7. Recomendaciones generales de la revisién:

Titulo propuesto: Evaluacién de alternativas de politicas de crédito con un enfoque
de valor presente en el sector de accesorios automovilisticos
Revisores tribunal: Ing. Ivan Orellana Osorio e Ing. Paola Leén Ordéfiez

Cumple

No cumple

Problemédtica y/o pregunta de investigacion

v

1. ¢Presenta una descripcién precisa y clara?

v

2. ¢Tiene relevancia profesional y social?

Objetivo general

3. {¢Concuerda con el problema formulado?

4. {Se encuentra redactado en tiempo verbal infinitivo?

. Objetivos especificos

5. éPermiten cumplir con el objetivo general?

6. ¢5Son comprobables cualitativa o cuantitativamente?

Metodologia

7. éSe encuentran disponibles los datos y materiales mencionados?

8. {las actividades se presentan siguiendo una secuencia légica?

N N
NN NN

9. élas actividades permitirdn la consecucion de los objetivos especificos
planteados?

-

10. ¢Las técnicas planteadas estan de acuerdo con el tipo de investigacion?

Resultados esperados

11.é50on relevantes para resolver o contribuir con el problema formulado?

12.¢Concuerdan con los objetivos especificos?

13.4Se detalla la forma de presentacidn de los resultados?

14.¢los ados esperadqs son consecuencia, en todos los casos, de ias
ttividades mencionadas?y,




UNIVFRSIDAD DFL, AZUAY
FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
DIRECCION ESCUELA DE CONTABILIDAD SUPERIOR

OFICIO: No. 0011-2019-ECS
ASUNTO: Conocimiento de propuesta de Trabajo de Titulacién
FECHA: Cuenca, 03 de enero de 2019,

Sefior Ingeniero

Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
En su despacho:

Sefior Decano:

La Junta Académica de la Escuela de Contabilidad Superior, reunida el dia 03 de enero del afio
en curso, conocid la propuesta del proyecto de trabajo de titulacion, denominado:
“EVALUACION DE ALTERNATIVAS DE POLITICAS DE CREDITO CON UN ENFOQUE
DE VALOR PRESENTE EN EL SECTOR DE ACCESORIOS AUTOMOVILISTICOS”,
presentado por la sefiorita Azanza Castillo Elena Elizabeth con cédigo No. 73218, estudiante de
la Carrera de Contabilidad Superior, previo a la obtencién del titulo de Ingeniera en Contabitidad
y Auditoria.

A fin de aplicar la guia de elaboracion y presentacién de la denuncia/protocolo de trabajo de
titulacién, la Junta Académica de la Carrera de Contabilidad Superior, considera que la propuesta
presentada por la estudiante, debe ser analizada y evaluada por el Tribunal que estara integrado
por: Econ. Bladimir Proafio Rivera, como Director, y como miembros del tribunal el Ing. Ivin
Orellana Osorio e Ing. Paola Ledn Ordofiez, quienes deberan verificar que el disefio contenga una
estructura tedrica, metodologica, técnica, objetiva y coherente, y cumpla con los requisitos
establecidos en la guia antes mencionada. El Tribunal designado recibira la sustentacién del
disefio del Trabajo de Titulacidn, previo al desarrollo del mismo.

En caso de existir la aprobacién con modificaciones la Junta Académica resuelve que el Econ.
Bladimir Proafio Rivera, Director del disefio sea quién realice el seguimiento a las modificaciones
recomendadas.

Por lo expuesto solicitamos se realice el trdmite correspondiente, y el tribunal suscriba el acta de
sustentacion de la denuncia del trabajo de titulacion.

Atentamente,

Ing. Caibriela Duque Espinoza
Coordinadora Carrera de Contabilidad Superior
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Cuenca, 18 de d|C|embre de 2018

Ingenlero
Oswaldo.Merchin. Manzano.... al R P T R e
DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION

De mi consideracion,

Yo, Proafio Rivera Wazhington Bladimir informo que he revisado el protocolo de trabajo

de titulacién previo a la obtencnén del titulo de Ingenlera en Contabilidad y Auditoria,

denominado “EVALUACION DE ALTERNATIVAS DE POLITICA DE CREDITO CON
'UN ENFOQUE 'DE VALOR PRESENTE EN EL SECTOR 'DE COMERCIO DE™
“ACCESORIOS AUTOMOVILISTICOS”, reslizado por el éstiidrante Eléha Elizabeth Azanza
Castitlo, con cédigo-estudiantil 73218; protocoto que-a-micriterio; cumple-conlos tineamientos---

-----y-requerimientes-estableeidas-por-la-earrera\---------------------------- ...................................................................

""Por lo expuesto, me permito sugerir que sea considerado para la revisioh 'y ststentacion del”
.mismao,

Sin.atro. particwar, suscribo.

... Atentamente




UNIVERSIDAD
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wﬁ:::;n Protocolo de Trabajo de Titulacién

'..__hli::“"’"’ ... Oficio Estudiante: Solicitud aprobaciénde =~~~
i

Cuenca, 18 de diciembre de 2018
e e

vl MarehaT T ZEHs ™ PE— iR A e e D L I B

.....DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

b T —
“Estimado Sefior Decano, yo - Elena ElizabethAzanza  Castiflo- con-C.I.- 0106844178, c6digo -
——-gstudiantil-73218;-estudiante - de - la- Carrera--de--Contabilidad -y - Auditoria,..solicito..muy.......
...comedidamente a usted y por su.intermedio al Consejo de Facultad, la.aprobacion del protocelo. .
___de trabajo de titulacién con el tema “EVALUACION DE ALTERNATIVAS DE POLITICA DE CREDITO
IIIIIIIIIIIIIII CON UN ENFOQUE DE VALOR PRESENTE EN EL SECTOR DE COMERCIO DE AECESORIIG&
AUTOMDUILIWCDS EN LA CIUDAD DE CUENCA” previn a la obtencidn del Htulo de Ingenlera a

en Cuntahnlida-:l *,r Audnmna, para Io -::ual adjunto Ia ducumentac:én respen:ﬁva

For | favorable acopilague-hiince:a I presente; antlcipa miagradecimianto:

AL

Henw e Eastile: e

Estudiante de la Carrera de Contabilidad y Auditoria

0887260 |
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1. Datos Generales USSTZSJJ%D

1.1. Nombre del Estudiante
Azanza Castillo Elena Elizabeth

e 1 ol O R R
1L O

112, Contacto e o1t
Azanza Castillo Elena Ehzabeth

" Teléfono:2340375
Cnrren Electrdmm. he]en'? nen@hotmall com

------------ .. ]2 Director.Sugerido: Economista. Washingthon Bladimir Proafio Rivera..........

1.2.1. Contacto:
“Celular: 0999245878
____________________________ Correo Electrénico: wproano@uazuay.edu.ec

1.3‘ Cu.direﬂors“gendm e e e R S e T B
et o

__L.4. Asesor Metodolégico: Doctor Guevara

B P = S T e e

l 7. Linea de Investlgacidn de Ia Carrera.

1710 Codige UNESCO: 3311.02 Gestion Financiera y Auditorfa e

e L2 TR0 B frahAGOL e
a) Proyecto de investigacion
e .h}.“. ]lﬁ'ESﬁ'gﬂtiﬁ]I'ﬂ}l'ﬂl‘ﬁﬁVa'""""" R,

18, AreadeEstudio:
Administracién Financiera

1.9. Titulo Propuesto:
“Evaluacion de dltermativas de politica de crédito con uti enfoyue de valor presenteen
~gl'sector de comercio de accesorios automovilisticos en 1a ciudad de Cuenca: -~

Niﬂgﬂﬂ@' SRR T i e e e R e e e i e i it e e i L




. UNIVERSIDAD
2. Contenido DEL AZUAY

2.1. Motivo de la Investigacién:

~En-la-actualidad la mayor parte-de-organizaciones-maneja unaalta-proporcién-de-sus-——-

~-yentas-a-erédito; sin-embarge,; si-no-existe una adecuada-gestién-de-cobros,-afectard - la.......

-----liquidez-de..la,.empresa; Por.lo que.nos.intercsa.estudiar..cémo es la.gesﬁén..de.nobraxlza

2.2. Problemitica

_..En_la mayoria de empresas comerciales, los otorgamientos de créditos han generado

. problemas financieros provocados por la mala gestion de cobros; Cuando una empresa

encuentra que un cliente no paga las facturas al vencimiento de estas, ca51 sn:mpre se

culpa al deudor los motlvos de dlChO impago y no se ve que qu1zas el problema es mtemo

al no Implementar una adecuada polmca de Cl'CdltO

De las 134 ¢mpr§s@s...cl§d.i9asi_§§..@1..99!1!@!@.9..ds:._.accg_s_qtig.s...ﬁ!&tQ.l?}QYi.li?ﬁi?Qﬁ...re_giﬁtradas

_con codigo G4530.00 en el clasificador de la Superintendencia de Compaiifas, Valores y

Seguros s1 blen tlenen establec:ldas polltlcas de credlto tamblen hay algunas que no

31guen una metodologla adecuada para lmplemcntarlas por lo que esto les dlﬁculta al

momento de tomar decisiones relacionadas con el crédito. De una 1ndagac1on prev1a a

algunas de estas empresas, se logro identificar, evidenciar que la faita de una adecuada

~ metodologia de analisis crediticio estaria repercutiendo en el periodo promedio ‘de”

cobranzas,” 'yé"'(:jii'é"'é'éféiﬁé'"éléjéﬁdﬁﬁé'"dé'"éﬁ"Iidliticﬁ"éﬁféﬂét’:’idﬁ;"'ﬁfﬁbféﬁiéj"qué"]jﬁédé"'""""""

Siendo ast-de-vital importancia un-estudio-a la politica de-crédito y-que-estas-se-planteen-----

bajo-un-método acorde-a-sus necesidades financieras, .

R T T T LT TS

i Las enipresas del sector de comerciode gccesorios -automovilisticos de-la-ciudad-de

"'"Cﬂenca ﬁjan U poi.itica.d.e,crédi,to.bajo unametodo}egia'} ..........................................
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o2, BESUMIBI. e

El presente traba_lo de mvesngaclén propone la unplementacmn de una pnlmca decrédito

" conun e:nfoque de valor actual que pe:rrmta me_]ora: los. pmcesos del sector de comercio

""de accesorios automovilisticos, protegiendo de esta manera su liquidez; Para este fin se

—andlisiy mediante Ty ecvacion matenidtics deSartoris y Hitl, El trabajo de investpacion

realizard tna evaluacion a las politicas de crédito implementadas y posteriormenfe un

se-desarrollaré en base a la informacién obtenida de-la-Superintendencia-de- Compafiias;

‘Valeres y-Seguros y; la-que nos prepercionaran directamente las empresas seleccionadas. -
-..en.]a.muestra, con la finalidad de conocer.su politica de crédito y situacion financiera; ...

..aplicando una adecuada metodologia de politicas de crédito como es un enfoque de valor.......
_ presente se busca obtener resultados positivos para las entidades del sector; la realizacion

_de este trabajo contribuird a un mejor conocimiento y a la formacion profesional del

estudiante.

- Estadodelﬁrteymarcntednco A S S e B S e g
De-la revisién-de-estudios-relacionados-eon-la-fijacion de-politicas-de-erédito;-existen

..trabajos...que...se..centran. . particularmente...en..el ..anélisis .. de. metodologias - para-.el.

th:gmni'mto de. crédito.en. general,. sin. Jogmr identificar estudios f:speniﬁma para.un ...

_____medlo; surge | la necemdad de esta mveshgamén partlendo de entender enfoques de

fijacién de politica de crédito que constan en la literatura financiera de uso generalizado

en pregrado ¥ quese descnben brevemente mﬁs adelante

_.Weston y Brigham (1994) enfatizan el concepto de utilidad para seleccionar una politica... .

__decrédito, en tanto que Brealey, Myers & Allen (2010) utiliza un enfoque de probabilidad

para | determinar Ia decisién de otorgar crédito. Por otro lado, Weston y Copeland (1995)

se apoyan en un ernfoque de '.ralor actual basado en un modelo de dec151on de pohtlca de

crédito EI nédlto al ser uno de Ios faoctores més mﬂuyentes sobre la demanda de un

producto .ii}i.lEdE contribuir pomtwamente en las ventas de una empresa por ellos es

lrnpm-tame que se ﬁJE una pOlltlca de crédito bajo la metodologla adecuada.



Goémez (2002) indica que la pohtmﬂw una empresa da las pautas para
determinar si debe concederse crédito a un cliente y el monto de éste; y ademas menciona

_exitosa de las cuentas por cobrar de la empresa y considera que la ejecucion madecuada____
de una buena polltlca de credlto o la e] ecuc1on ex1tosa de una polmca de credlto deficiente
no produce resultados 6ptimos. Por otro lado, Van Horne y Wachomcz (201 0) rnenc10nanmmw
Mqué “Una polltlca Optima 1mphcar1a el crédito extendido més libremente hasta quela
‘rentabilidad marginal sobre las ventas adicionales sea igual al rendimiento requerido
~ sobre la inversi6n adicional en cuentas por cobrar necesaria para generar esas ventas”. (p.

252y
Para la empresa conceder un crédito ifnplica el andlisis de una serie de factores. Enre
" ellos el estudio de los términos de crédito. Weston y Copeland (1995) afirman que
_ Términos de crédito especifican el penodo alo largo del cual se extlende el credlto______________
y el descuento en caso de que haya alguno por pronto pago. Por ejemplo si los
mtermmos de credlto de una empresa otorgados a todos los chentes aprobados se
.......................... expresan como 2/ 10, neto 30, entonces se concede un descuento del 2% respecto'mm“
del precio de ventas estipulado, siempre y cuando el pago se haga dentro de 10
" dias, y el monto total se deberd pagar después de 30 dias contados a partit dé'Ta™ "
“fecha de factura 'si €l descuento no seé toma. (p.906)
“Uno de los aspectos fundamentales acerca de dar crédito consiste en administrar de
manera correcta 10s cobros, ya que la gestlon de créditos se considera una actividad de
~ riesgo que debe ser evaluada debido a que si la empresa no convierte eficientemente 'sus™
cuentas por cobrar en efectivo puede tener una Tiquidez deficienté. Para esto Morales
“Castro y Mordles Castio (2014) mencionan 1o iniportants de segmentar-la cartera de
clientes de-acuerdo conlas-caracteristicas-comunes-de los clientes y-las cuentas; para-que -
-------------- en-funcidn de-las caracteristicas de cada segmento se definan las estrategias.y-politicas.de........

..cobranza.

“"En'la Universidad de Ziuilia s¢ désattollé un proyectb"ﬁéﬁdéﬁii’éﬁ"’tifﬂlﬁdﬁ'"‘PGI’iti’CHS"dE‘""'”"""

--objetivo-general -analizar-el-riesgo-de -crédito-asociado -a--las--empresas--del--seetor--de—-—-----------
-------------- repuestos.automotrices.de la Costa Oriental del Lago para el periodo 2003-2006. Después............

..de._que los autores realizaron la.investigacion llegaron a la conclusion.de que los . ..
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.antecedentes crediticios. del. cliente constituyen. una. debilidad,. pues. ¢l 54%. de estas.......

__empresas en su mayor tendencia no indagan las condiciones econdmicas del cliemez ni

mejomda.

...Las.politicas.de crédito. varian entre las industrias, pero.las empresas. dentro.del mismo............
........... s:amm iuduslﬁal genem,lmeme ofrecen condiciones de crédito similares, purquuese

"“pohtlcas de crédito acorde a las necesidades de cada sector. Emste:n varias metodologias“__m_mw_
para el andlisis de crédito, como son el criterio de '.ralor ax:tual el modelo contable y el

enfoque de probabihdad En Proafio (2018) se determma un modelo basado en el valor

‘actual de los flujos de caja trafdos a valor presente; ;ne:dlante un anahsm sobre el valor

del dinero en el tiempo.

Weston y Copeland (1995) mencmnan un enfoque dentro del marco conceptual del valc-r

presente neto formulado por Sartons F Hill para el anﬁhsls de las pu]utlcas altf:matwas de
crédito. Este modelo de decision se basa en el caleulo de la. gananma 0 pérdlda neta

mmlresultante de un cmnbm enla pohtlca de crédlto ‘La politica con el valor neto actual més

~ los subindices “0™ y “17 se refieren a Ias politicas de crédito actuales y pmpuﬂstas,"""“""'

............ féﬁﬁecﬁﬁammt&,tﬁﬁemﬁfmﬂgﬂiéhﬁ%f
................ Pﬂoatlbﬂj__,

Del mismo modo para ]a nueva po]itica pmpuesta, el valar actual neto serd igual a:

................. S I 1 /21 6 et ) | I—
NPV, = |————-C
A medida. que el cambio_en la politica de crédito incremente el monto. de las ventas, ...

_también aumentard los requerimientos. d@ capital de trabajo para hacer frente al nivcl de .

sacse v sn KB Ol — B3l sl b o




) . UNWERSIDAD
P = precio por unidad; DEL AZUAY

C = costo por unidad;
Q = ventas diarias;
............ b.=razén. de pérdidas por cuentas malas;

k = tasa diaria de interés.

..Este modelo reflejard si la nueva politica de crédito es favorable, ayudando asfatomarla

_decision acerca del cambio. Weston y Copeland (1995) afirman que “el modelo puede
usarse dentro de un marco conceptual de sensibilidad para calcular el camblo en las ventas o
o en la tasa de perdldas por cuentas malas (por ejempio) que se requleren para _]llSt]ﬁC&t‘

* un cambio en la polltlca de crédito”. (®. 216)

Tomando en cuenta los conceptos indicados anterionnente se considera que la

metodologra de pohtlca de credlto apllcada €s de suma 1mp011an<:1a ‘para el manejo

correcto del érea de crédlto y cobranzas dentro de la empresa para mantener su hquidez

y que ‘el criterio de valor actual es el mas factible a utilizar, ya que la aplicacién del
" modelo de decisién Sartoris-Hill constituye una valiosa herramienta que permite conocer
~los flujos de caja que se esperan obtener en comparacién con periodos antériores ¥ s

""relaciona sobre 1a base de ganaticia o pérdida teriiends en cuerits las veitay, e

No aplica

Al Objetivo Generat

Proponer una metodologla para la seleccién de una politica de crédito acorde a las
“necesidades financieras del sector de comercio de accesorios automovilisticos que

~ permita mejorar los procesos.
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.. 2u8. Objetivos Especificos ...

1. Sistematizar los aspectas teorlcc-s r.ie la mctudulogla de ﬁ_la-:::érn de térmmus y
"'“Wgestlén de crédito. o

2. Obtener informacion del sector estudiado y diagnosticar la gestion de cobranza,

"3.Elegir Ia metodologia para el disefio y seleccion de politicas de crédito en base
- al.m‘a]isis de..la.s.m“.]tadﬁ.g..ﬁble.ﬁ{d.ﬁs;.............................................................................uu.a............uu.. Beaas e

R e s
..El.presente. trabajo.de. investigacion.es.de.tipo-longitudinal v experimental y.-parte ...
.. desde el método empirico con enfoque de analisis de datos cuantitativos y cualitativos..............
_Cuantitativo, debido a que la informacién de las cifras financieras se tomara de las

oodﬂicamon G4530 00 y se seleccmnara una muestra en base al método estadlstico,

para asi po: el criterio de ventas hacer un acercamiento a las $ empresas més

'""'1mportantes Una vez que se hayan re-cogldo los datos necesarios para el estudm, se

“actiial s€ To tealizard mediante el modelo matematico de Sartoris y Hill. Respectoal ™
~enfoque cualitativose utitizard T wenicd de encuestas; gue se realizaran al jefe del
.................. &TE adectédﬂﬂjrcﬂbmnza '}I' . ma’involmdus}rmommmde]_
------- - departamento. Los temas de entrevistas seran los-cuales sirvan para familiarizarme con-—-
sclBoestion deipoliticn de Sreaito. oo oo i s o e e B

- -“-2 10 Alcancesy resultados esperados S

- Coreste-trabajo-de-investigacidn se pretende proponer una politica-de crédito-basada
-..en.gl..enfoque..de. valor-actual .que.-sugiera-al. sector-de-comercio- de - aceesorios

......automqvjlisticos.una.ahemativa.dﬁ.mancjo.del.ctédito.con.el.propésito.de.quc..puedan




. UNIVERSIDAD
2.11. Supuestos y riesgos DEL AZUAY
Ninguno

o IR - T e T S S

Rubro Costo (USD) Justificacién
-+ Equipo-de-Computacidn: |- $906,00---1-Ingrese---y--validacién---de--dates-|
1 Laptops obtenidos.

SR 1 0. 2O N $30,00.....] | Para el desarrollo de la investigacion. |

. --Mﬁtéﬁﬁl-és-:-"".uuu..uu..uu....nu....... ....$.1.5ﬂ;ﬂﬂ.. 'Pmﬂ'elde'smliﬂ de]a_investiyciﬁn: s

.| Transporte . 510000 | Pasajes necesarios para sa“das d*
e B i, =

| Internet | $40,00 | Parael desarrollo de I investigacién.

| Varios e imprevistos |  $100,00 | Cualquiera no contemplado en los |
rubros anteriores.

N L1 N . —

1
1
3 1:
I
I

~ 2.13. Financiamiento

....La investigacion se financiara con recursos propios de laawtora.

. .2'14‘ E!q“tmla Mtﬁtwu............................................................_............,_........... i
_Introduccion

___ Capitulo 1. Fundamentacion teorica de la investigacion

1.1.El Crédito

-.1.2.Politicas para el otorgamiento de créditos
1.3.Términos de crédito

T4 Gestion de cobranza

...1:3.La administracion de cuentas por cobrar S
1.6. Metodo]ogias para la seleccmn de pohtlcas de crédito
1 3 ‘M{odela de de:clsmn de pullt.lca de l:rédltc
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..Capitulo 2. Andlisis.y. Diagnostico. del SECIOT. ... oo eeseesseses
2 1 Antecedentes generales de] sector

2.2:Aspectos generates

2.3 .Establecimiento de la muestra
2.4 Andlisis de las politlcas de crédito y su influencia
-2 5. literpretaeion- de-los-resultades-del diagnéstico-—

T X .1h{:armtensl.u:as.mﬁmmlﬂs._de_.la.pmpu:ata___
3.2.Formas y condiciones de aplicacion

~-3:3:Funciones; limitaciones y restricciones

__._..3.5.Mahdam6n.g.lnterpmtam¢n.de resultados...

.-“‘B|blmgraﬂa L Lttt

Anexcrs

Rﬂcomendacmnes

B Cron.oér:ﬁlﬁa. : , e

Especifico

................ Actividad...

(semana_s)

Si1stematizar
los

1.1 Analizar

...................... b a'.Sif.'aOS'"""""
relacmnados

de términos

..definiciones...

. bases
paraeldesarrollo | .|

de la tesis.

al tema.

34 F"al“amﬂ de los cambios en la politica de “f,.'?ff'“ﬂ

Conclusiones

2.2 Batablecer
una muestra.

2.3.0btener 'y

evaluacién a

3 IO realizar - una. | e

sus estados
financieros.

2.4 .Mantener

Financieros de la

- MTJESTIH ........................ e e et i s bt i g

b 3010 [l] 522 [TOTRR

Carta autorizada

................. -
entrevista

con el

solicitar

..................................................................... gerente. ... Yol

"""""""""" informacion |

Resefia

Histdrica,.............. AT T 0

Filosofia,

Misién; Vision, |




empresa.
Analizar la

identificar

2.5.
...informacién, [

principales

‘Estados

Financieros

B B
Y Segmentar ...

‘chentes;

..del..

..quuidez de e e e R TP PP —

a Ios

Determmar

Eir g lﬂlpacm ,

en la

..Jas empresas |

del sector,

—Elegir—

metodologia

e
Loy seleceionde |

po]{tmas de
base al

"~ andlisis de los
obtenidos.

lm.. vaan

o

Realizar.ym-Jooo e

estudio ¥y

e 3 Y e

planteada vy
evaluar-—los-
cambios en .
la polltlca de’|

_metodologia |

mejor

e e
parael sectorde |

accesorios

auvail.istim... T N S T e T

A e A e S S

..................... Estilo-utilizado; APA........

Edicion: sexta.

....‘.C0brar-pohtlcas«de-cred]to-}r-mbm,r

~ Gonzalez Cardoso, C., & Hemiéndez Gil, C., & Gl] Undaneta W. (2012] Pofmcas de
crédito apllc‘adas par las empresas “del sector de repuestos automotrices. Multiciencias,
~12.42),162-166.. ..

..Morales.Castro Arturo. & Morales Castro. José. Antonio. (2014). Crédito y Cobranza,.............
...Proaiio Bladimir (2018). Finanzas de empresas..............

IOI]

0

I‘:OUD e largs e N2
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.Van Horne James C & Wachowicz Jhon M., Ir. (2010). Fundamentos de administracidn. ... ...
f‘ nanciera.

Weston J Fred & Bngham Eugene F (1 994) Fundamentos de admrmstraczon f‘ nancierd.

~ Weston J.Fred & Copeland Thomas E. (1995) Fmanzas en aa'mzmstraczon :

S R R S s S S R s i

e 2e18. Firma de responsabilidad (estudiante)

................. 2.20. Fechade entrega. . .. .o i
18 de diciembre de 2018
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