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RESUMEN

La situacion econdmica y financiera de la compafia Servicios Empresariales
VEEP S.A. esta representada por una politica de cobros, que resulta atractiva
para los clientes, en su mayoria son empresas publicas, permitiendo que el
pago de sus facturas sea cancelado en un lapso promedio de 30 dias, sin
condicionar paralizacion de actividades en situaciones de moratoria; dicha
decision de crédito sobre facturas fue aprobada por la gerencia general, sin
embargo, este escenario poco favorable, planteé la siguiente interrogante:
¢,como incide la combinacion de recursos de financiamiento en funciéon del
costo y el riesgo sobre las operaciones de la empresa VEEP S.A.?, para ello
se midio el grado incidencia de la combinacion de recursos de financiamiento
en funcion al costo y riesgo sobre las operaciones de la empresa VEEP S.A.,
para lo cual se realizé un analisis descriptivo de los estados financieros de la
empresa entre los afios 2018, 2019 y 2020, obteniendo los siguientes
resultados: es importante para la administracion, realizar una junta de
acreedores, en las cuales se renegocie compromisos que avizoren plazos
mucho mas extensos o similares a los periodos de cobro, ademas en caso de
no poder controlar los costos y gastos operativos, fijar nuevas metas de
ventas, subiendo el tarifario de los servicios, de manera que el margen de
contribucion se incremente, evitando asi el colapso financiero de pérdida
como en el afio 2019, consecuentemente se sugirié a la administraciéon vender
activos que no se relacionen al giro del negocio como el terreno, para aportar
suficiente fluidez efectiva, mas aun en la reestructuracién de deuda o en la

busqueda de clientes que cancelen en un tiempo menor la factura a crédito.

Palabras clave: VEEP, financiamiento, acreedores, crédito, administracion,
riesgo, costo
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ABSTRACT

The economic and financial situation of the company Servicios Empresariales
VEEP S.A. Itis represented by a collection policy, which is attractive for clients,
who are mostly public companies, allowing the payment of their invoices to be
paid in an average period of three months, without conditioning the stoppage
of activities in situations of moratorium; said credit decision on invoices was
approved by the general management, however, this unfavorable scenario
raises the following question: how does the combination of financing resources
based on cost and risk affect the operations of the company VEEP SA ?, for
this it is proposed: To measure the degree of incidence of the combination of
financing resources based on cost and risk on the operations of the company
VEEP SA, for which a descriptive analysis of the financial statements of the
company was carried out among the years 2018, 2019 and 2020, obtaining
the following results: it is important for the administration to hold a meeting of
creditors, in which commitments are renegotiated that foresee much longer
terms or periods similar to the collection periods, also in case of not being able
to control costs and operating expenses, set new sales goals, raising the rate
of services, so that the contribution margin is i Increasingly, thus avoiding the
financial collapse of loss as in the year 2019, it was consequently suggested
to the administration to sell assets that are not related to the line of business
such as land, to provide sufficient effective fluidity, even more so in debt
restructuring or in the search for clients who pay their credit invoice in less

time.

Keywords: VEEP, financing, creditors, credit, administration, risk, cost
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RESUME

La situation économique et financiere de la société Servicios Empresariales
VEEP S.A. Elle se traduit par une politique de recouvrement attractive pour les
clients, majoritairement des entreprises publiques, permettant le paiement de
leurs factures a régler dans un délai moyen de trois mois, sans conditionner
I'arrét des activités a des situations de moratoire ; ladite décision de crédit sur
factures a été approuvée par la direction générale, toutefois, ce scénario
défavorable souléve la question suivante : comment la combinaison des
ressources de financement en fonction du codt et du risque affecte-t-elle les
opérations de la société VEEP SA ?, pour cela il est proposé : Pour mesurer
le degré d'incidence de la combinaison des ressources de financement en
fonction du co(t et du risque sur les opérations de la société VEEP SA, pour
laquelle une analyse descriptive des états financiers de la société a été
réalisée entre les années 2018, 2019 et 2020, obtenir les résultats suivants :
il est important que I'administration organise une assemblée des créanciers,
au cours de laquelle sont renégociés les engagements qui prévoient des délais
beaucoup plus longs ou des périodes similaires aux périodes de
recouvrement, également en cas de ne pas pouvoir contrbler les codts et les
dépenses de fonctionnement, fixer de nouveaux objectifs de vente, en
augmentant le taux de services, de sorte que la marge de contribution soit i
De plus en plus, évitant ainsi I'effondrement financier de la perte comme en
2019, il a par conséquent été suggéré a lI'administration de vendre des actifs
qui ne sont pas liés au secteur d'activité tels que des terrains, pour assurer
une fluidité efficace suffisante, d'autant plus dans les restructurations de
dettes. ou dans la recherche de clients qui paient leur facture de crédit en
moins de temps.

Mots clés : VEEP, financement, créanciers, crédit, administration, risque, coQt
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INTRODUCCION

El desarrollo operativo de una empresa, se compone de la capacidad
de direccion, organizacion y manejo de los recursos financieros, humanos y
técnicos que dispone la compafiia, para generar los beneficios suficientes en
cubrir costos, gastos y perspectivas de rendimiento sobre capitales aportados
por los accionistas de la compafiia (Barreto, 2020). Segun Carrera, Fuentes y
Cerezoet (2017), es tarea de la administracion definir la forma de
financiamiento para adquirir los recursos que necesita la empresa para su
operatividad, para lo cual, se necesita de una planificaciéon sobre el flujo de

ingresos, a fin que se pueda medir la capacidad de pago de la compaifiia.

La importancia de definir una politica de financiamiento, segiin Amat
(2008), radica en disponer de una guia que le permita al administrador definir
correctamente los medios para inyectar flujo de efectivo de acuerdo a la
naturaleza del activo requerido, como: el tiempo de espera para convertirlo en
dinero, el uso que se le dara en la organizacion y los riesgos de obsolescencia
o dafio por el uso frecuente del mismo. En cuanto a Olivera (2016), aquellos
activos de conversion en el corto plazo se los puede cubrir con deuda menor
a un afo, mientras que los equipos cuya convertibilidad en dinero se prolonga
en un tiempo mayor al afio, se lo apalancan a través de formas de

financiamiento en el mediano y largo plazo.

El mantenimiento lineal de la operatividad de la empresa sin cambios,
es un concepto irreal en la practica empresarial, asi lo define Ruza (2013) en

su estudio sobre los riesgos de mercado, afirmando que cualquier actividad
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comercial o de produccion, esta sujeta a factores externos no controlados por
la administracion, que pueden incidir de manera positiva 0 negativa en las
metas de rendimiento de capital y que la Unica forma de anticipar su efecto,
se consolida con estudios de planificacion de presupuestos y analisis del
efecto de la estructura de apalancamiento sobre la capacidad de pago de la

empresa.

Asociar estos argumentos a la necesidad de valorar el estado financiero
de la empresa VEEP S.A., compagina con la incertidumbre que en la
actualidad manifiestan los accionistas de dicha compafia, por el
requerimiento constante de la administracibn en materia de recursos
financieros, para cubrir deudas a corto plazo, asi como, la falta de estrategias
para reemplazar sus activos fijos, con equipo y maquinaria de limpieza mas
eficiente que avizore en el mejor de los escenarios, una optimizacién del
costos y gasto operativo, que se ha ido incrementando conforme pasan los

periodos.

En base a estas premisas, se propone desarrollar en el presente trabajo

de investigacion siguientes capitulos de estudio:

Capitulo 1 marco tedrico: se describen teorias basadas en la gestion y
mantenimiento correcto de las finanzas en las empresas, de igual manera, se
detalla la conceptualizacién del riesgo, su clasificacién y cédmo su falta de
tratamiento dentro de la planificacion presupuestaria, puede poner en riesgo
el normal giro operativo de las compaiiias, principalmente como factor de

incidencia en las politicas de apalancamiento.
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Capitulo 2 Marco metodolégico: se detallan los procesos vy
procedimientos que requiere el estudio para evaluar la situacion financiera de
la empresa VEEP, proponiendo herramientas de recoleccién de datos, como
entrevistas al gerente financiero y gerente general, que traten sobre los
justificativos que influyeron para determinar, esquemas de cobros a clientes,
pagos con proveedores, adquisicion de activos de inversion y planes de
cobertura tanto hacia obligaciones contratas en el pasivo y rendimiento

exigido por accionistas.

Capitulo 3 Presentacion de resultados: se expone una evaluacion
financiera sobre la compafia VEEP, a través del analisis de estados de
situacion econdmica, publicados en sus balances a la Superintendencia de
Compaifiias, a fin que se pueda constatar: si existe un riesgo que impida el
pago de obligaciones, insuficiencia del ingreso operativo para cobertura de
costos y gastos o la necesidad de formas de financiamiento a largo plazo para

innovar y reemplazar activos fijos que se pueden catalogar como obsoletos.

Capitulo 4 Propuesta: sugerir a través de un informe financiero, cuéles
son los riesgos que en la actualidad afectan la operatividad de la compainiia,
definir el por qué la estructura de financiamiento no es la apropiada y qué tipo
de planes de accién se deben llevar a cabo, para impedir la empresa ingrese
en un periodo de falta de liquidez sobre la cobertura de deudas en el corto

plazo.



FORMULACION DEL PROBLEMA

Antecedentes

Segun Salcedo (2018), en su estudio sobre el apalancamiento financiero
y la incidencia en la rentabilidad de la inversion, una empresa, debe planificar
y establecer un esquema basado en la liquidez de su actividad comercial o
productiva, donde sus politicas estén conformadas por: tiempos de cobro a
clientes iguales o menores a los plazos de pago con proveedores, no aplicar
periodos largos de crédito en facturas a menos que se dispongan de fuentes
de financiamiento a corto plazo similares a la politica de cartera y consecuente
asegurar que la contratacién de la deuda, no supere el rendimiento sobre la
utilidad operativa de la compafiia, porque esto incurriria en pérdidas en el

periodo y recortes de los recursos que conforman el patrimonio.

Para Cedefio (2021), la importancia de un apalancamiento en la
comparniia, se sustenta en las necesidades de capital de trabajo que se afecta
cuando existe un retraso en los pagos que realizan los clientes, la
organizacion tiende a endeudarse con la busqueda de financiamiento interno

y externo para continuar con sus operaciones comerciales.

Segun Bedoya y Segura (2021) es importante mantener un equilibrio
entre el financiamiento y la rentabilidad de las empresas, porque de acuerdo
a la capacidad instalada del negocio la alta direccion debe tomar una decision
con respecto a la adquisicion de deuda, precautelando que no se afecte
situacion econdmica de la empresa. Este estudio empledé como escenario de

andlisis: la una necesidad de valorar la naturaleza de la deuda en dos
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esquemas, el primero, constatar que se cumple el principio de eficiencia
limitando los justificativos de endeudarse en la compra de activos operativos
a menos que exista una relacibn en aumento de las utilidades netas y el
segundo, asegurar que el patrimonio se encuentre en funcion al rendimiento

operativo.

La investigacion de Ochoa, Sanchez, Andocilla, Hidalgo y Medina
(2018) define que la clave para asegurar la generacion del rendimiento de una
empresa, se basa en la capacidad que tiene la administracion para identificar
la incidencia del incremento en sus costos, los mismos que deben estar
justificados por un aumento de los ingresos, nivel de elaboracion de servicios,
capacidad de respuesta frente a nuevos requerimientos de los clientes, de no
ser el caso, se tendrian que incluir planes que disminuyan el efecto del
incremento en gastos, porgue en el mediano plazo, la compafia enfrentaria
un capital de trabajo mas elevado, apalancamiento innecesario y adicién de
costos financiero por la contratacion equivocada de financiamiento, que
netamente estaria cubriendo falencias provocadas por ineficiencia en

procesos.

Contextualizacion del problema

La situacion economica y financiera de la compafiia Servicios
Empresariales VEEP S.A. esta representada por una politica de cobros, que
resulta atractiva para los clientes que en su mayoria son empresas publicas,
permitiendo que el pago de sus facturas sea cancelado en un lapso promedio

de 30 dias, sin condicionar paralizacion de actividades en situaciones de
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moratoria; dicha decision de crédito sobre facturas fue aprobada por la
gerencia general, en razon de avizorar posibles cancelaciones de servicio 0
interrupciones de contrato, esto por la baja demanda de los servicios de
limpieza en empresas producto de la paralizacién de actividades provocadas

por la pandemia por COVID 19.

Hay que considerar que el crédito otorgado a los clientes ha sido la
estrategia clave para ser seleccionados como proveedores de algunas
empresas, principalmente publicas, lo que ha causado una necesidad urgente
de financiamiento para la cobertura de gastos de nédmina, pagos corrientes a
proveedores sobre materiales y mantenimiento de instalaciones; por lo que la
solucion temporal fue la contratacion de deuda. Sin embargo, no se definio si
el flujo proyectado era suficiente para pagar la deuda y los costos financieros

por la adquisicién de dicha obligacion.

Las decisiones tomadas por la administracion, despertaron la
preocupacion de los accionistas de la empresa, que solo observan como la
empresa incrementa la proporcién de sus obligaciones sin percibir mejoria en
indice de rentabilidad y que condicionan no solo la imagen de la empresa, sino
que en un futuro podria comprometer el desarrollo operativo mientras que

ejecuta el servicio de limpieza al cliente.

Entre otros aspectos que preocupa la direccién de la empresa, se

detallan los siguientes argumentos:

No se avizora un perfeccionamiento del rendimiento operativo a nivel

de activos fijos, la ausencia de un analisis de la estructura financiera de la
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empresa ha generado el incumplimiento de las metas de recaudacion de
cartera (inversion + rendimiento minimo esperado por los accionistas), por lo
que, si la empresa se endeuda, el riesgo de incumplimiento en los pagos
aumenta, porque, se seguira incurriendo en un flujo constante de dinero para
continuar operando, colocando en segundo plano la fijacion de metas acordes
a la cobertura de obligaciones y priorizar mejores condiciones de pago al
cliente, sin contemplar el costo financiero que termina asumiendo la empresa

en el corto plazo.
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Justificacion de la investigacion

Justificacion empresarial

Las actividades econOmicas estan en constante cambio, debido a los
factores externos que modelan la oferta y demanda de los bienes y servicios,
siendo relevante para las empresas, ajustarse a dichos acontecimientos para
mantenerse operativas, en donde la inclusion de las decisiones sobre el
apalancamiento financiero, deben mantenerse acorde a las proyecciones de

ingreso y adaptarse al cambio de mercado.

El presente trabajo de investigacion se justifica bajo el escenario de una
decision por parte de la gerencia, en mejorar las condiciones de contratacion
de pago de servicios de los clientes, provocando un retraso del flujo operativo
para la empresa y una constante demanda de necesidades financieras para

cubrir costos y gastos corrientes de la compainiia, en base a dicha decision.

En la actualidad se presenta una falta de confianza de los accionistas
sobre las decisiones tomadas por la gerencia de la empresa, en mantener su
flujo de clientes, con el costo de incurrir en situaciones de riesgo que implica
la cobertura de nueva deuda y la adquisicion de tasas de interés, a razén de
esperar el pago de las facturas que efectivicen la venta y con dichos recursos

cubrir el pago de las obligaciones.

Justificacion social y econdmica

Las empresas son el motor de la economia en un pais, beneficiando a

la poblacién con la oferta de bienes y servicios que mejoran la calidad de vida,
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para la empresa VEEP S.A., consiste en ofertar servicios de limpieza a
entidades publicas y privadas, manteniendo el orden y la eliminacién de

desperdicios en oficinas y locales comerciales.

El andlisis de su estructura financiera contempla situaciones negativas
gue ponen en riesgo el mantenimiento de sus operaciones de limpieza,
estabilidad de trabajo de sus empleados y seguridad de rendimiento del
capital aportado por las acciones de la empresa, es decir, cubrir los intereses
de un grupo de personas interesadas en asegurar que la compaiiia funcione

en el largo plazo.

Justificacion académica

Asi mismo, a lo largo de la carrera universitaria, los conceptos sobre la
relevancia de una correcta toma de decisiones en el financiamiento de los
activos que deben implementar las empresas, ha sido analizada bajo el
concepto de estudios de caso que explican cdmo el costo y el riesgo son
variables importantes a considerar al momento de definir la naturaleza de la

obligacion.

Analizar el caso de la empresa VEEP S.A. permite aplicar conceptos
aprendidos en clase, identificando una problematica que solo desde el punto
critico de estos autores universitarios, se permite avizorar la gravedad de una
correcta direccion y la necesidad de estrategias que mitiguen futuros riesgos.
En materia de aporte de investigacion, el presente tema de estudio constituye
una puerta abierta hacia la importancia que los administradores deben

contemplar, en la necesidad de andlisis financieros, antes de decidir la
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inyeccion de capital en operaciones, principalmente del pasivo, que exige
pago de deuda y de interés por encima del rendimiento operativo de la

compainia.

Objetivos de la investigacion

Objetivo general

Medir el grado incidencia de la combinacibn de recursos de
financiamiento en funcién al costo y riesgo sobre las operaciones de la

empresa VEEP S.A.

Objetivos especificos

e Describir las teorias financieras que muestran la relevancia del analisis del
costo y riesgo para el financiamiento de operaciones en empresas de
servicios.

e Describir un marco metodologico que permita la recoleccion de datos e
informacion relevante sobre la situacibn economica de la empresa
Servicios Empresariales VEEP S.A.

e Analizar la combinacion de recursos de financiamiento, tomando en
consideracion el costo y riesgo que mantienen en la actualidad las
operaciones de la empresa VEEP S.A.

e Describir las acciones estratégicas para el mejoramiento en la toma de
decisiones de contratacion de deuda y formas de financiamiento acordes
a las operaciones de la empresa VEEP S.A. tomando en consideracion el
costo y riesgo de su estructura de negocios.
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Preguntas de investigacion

¢, Cudles son los sustentos tedricos financieros que muestran la relevancia
del andlisis del financiamiento en funcion al costo y riesgo sobre las
operaciones en empresas de servicios?

¢, Qué tipo de la estructura de marco metodoldgico se puede aplicar para
la recoleccion de datos e informacion relevante sobre la situacion
econdémica de la empresa Servicios Empresariales VEEP S.A.?

¢, Como se puede analizar la combinacién de recursos de financiamiento,
tomando en consideracion el costo y riesgo que mantienen en la actualidad
las operaciones de la empresa VEEP S.A.?

¢Qué tipo de acciones estratégicas se podria recomendar a la
administracion para tomar mejores decisiones en la contratacion de deuda
y formas de financiamiento acordes a las operaciones de la empresa VEEP

S.A?

Limitaciones y delimitaciones

Las limitaciones que se presentan en el desarrollo del trabajo de

investigacion contemplan:

Las estrategias de politicas de apalancamiento referidas a la empresa

VEEP S.A. puede ser incompatible con compafiias que manejen productos

similares, debido a la diferencia en el manejo operativo del flujo financiera y

politicas de aplicacion de las gerencias en cuanto al manejo del costo y riesgo.
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El estudio no comprende fases de aplicacion y valoracion de
estrategias en tiempo real, basandose exclusivamente en situaciones

proyectadas.

En caso que la empresa para el afio 2021, recupere su punto de
equilibrio financiero y resulte compatible su estructura de financiamiento, no
se incluira dicho escenario, por la ausencia de estados financieros en el afio

corriente a la investigacion.

No se contempla nuevas negociaciones con clientes para el afio 2021,
o decisiones de la gerencia en reducir el tiempo de pago por politicas de
cartera, implementaciéon de programas para la optimizacién de costos y
disminucién de riesgo por posibles inyecciones de capital de accionistas en el

afno corriente.

La investigacién se enfocara en el manejo gerencial de la empresa
VEEP S.A. siendo totalmente irrelevante los resultados de otras compafias

en el &mbito de servicios de limpieza.

En relacion a la delimitacion de la investigacion, esta se compone de

Campo de estudio: financiero, administracion.

Area: andlisis financiero.

Objeto de estudio: combinacion de fuentes de financiamiento en base

al costo y riesgo de las operaciones de la empresa VEEP S.A.

Pais: Ecuador.
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Sector econoémico: servicios de limpieza.

Periodo de analisis: 2018 — 2020
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CAPITULO |

MARCO TEORICO

1.1. Fundamentacion tedrica

1.1.1 La Teoria del Riesgo

La teoria del riesgo data del siglo XVI, cuando en la era del
renacimiento las investigaciones acerca de la produccion cientifica del
conocimiento orientaron al acelerado crecimiento de la tecnologia; inclusive
mas que durante la edad media. Fue Girolamo Cardano quien desarroll6 por
primera vez un estudio sobre las probabilidades mdultiples en su obra Liber de
Ludo Aleae o en espanol “Libro de los juegos de azar” publicado en 1663 en
donde manifestd que la probabilidad se refiere a los eventos en donde las
consecuencias o resultados son inciertos, para esto buscé medir el riesgo por

medio de métodos matematicos (Sarmiento y Vélez, 2007).

Otro autor que contribuyé al desarrollo de la teoria del riesgo fue
Galileo, quien aporté a consolidar el término probabilidad analizando las
frecuencias estadisticas en combinaciones, lo cual produjo como resultado
diversas alternativas. Luego, fueron Pascal, De Fermat y De Mére quienes
desarrollaron una propuesta sisteméatica para medir la probabilidad durante el

siglo XVII (Sarmiento y Vélez, 2007).

Sin embargo, fue en el afio de 1730 que Abraham de Moivre estructurd

la distribucion de probabilidad normal, también denominada como campan
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dentro del concepto de desviacion estandar. Al mismo tiempo, Bernoulli

definio la Teoria en la Medicidn del Riesgo; en donde