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RESUMEN

En el presente trabajo de de titulacion se realizé un andlisis de los factores que inciden en la
definiciébn de la composicion de capital 6ptima y su implicacion en los rendimientos de las
Medianas Empresas Societarias del Ecuador (MESE) ademas del estudio de como estos
factores explican las decisiones sobre las fuentes de financiamiento, caracteristicas de acceso
y beneficios del mercado interno o externo. Se considera que gestién financiera es una
herramienta para aumentar su rentabilidad, su solvencia operativa y estructural. Por los
hallazgos coincidentes del estado del arte, detectados en la mayoria de las Pequefas y
Medianas Empresas (PYMES) en la economia ecuatoriana, se intenta confirmar que estas
empresas no acceden a activos financieros y pasivos muy sofisticados, por lo que se motiva
el desarrollo de esta investigacion para determinar cémo mejorar el rendimiento de las MESE,
basada en la utilizacién de indicadores financieros, la perspectiva de riesgo en las decisiones
de financiacion empresarial , las decisiones de inversion y de una acertada politica de
dividendos, como eje central de la direccion financiera de las MESE.

PALABRAS CLAVES: Estructura de capital, Las PYMES en la economia, Indicadores
financieros, rentabilidad, solvencia, financiamiento



ABSTRACT

In the present work an analysis of the factors affecting the definition of the optimal composition
of capital and its involvement in income from Corporate Medium Enterprises of Ecuador
(MESE) is developed, in addition to a study of how the perform of these factors account for
decisions on funding sources, access features and benefits of the internal or external market.
It is considered that financial management is a tool to increase profitability, operational and
structural soundness. By means of the findings matching the state of the art, found in most
small and medium enterprises (SMESs) in the Ecuadorian economy, it attempts to confirm that
these companies do not have access to financial assets and sophisticated passive, so the
development is motivated of this research to determine how to improve performance of MESE
based on the use of financial indicators, risk perspective in decisions of corporate finance,
investment decisions and a sound dividend policy, as the core of the financial direction on
MESE.

KEY WORDS: Capital structure, SMEs in the economy, financial indicators,
profitability, solvency, funding



INTRODUCCION

La composicion financiera de la empresa contiene el capital o recursos financieros que esta
ha captado o generado en su ejercicio econdmico. La composicion del capital en el caso de
las Medianas Empresas Societarias del Ecuador (MESE) es un tema de suma relevancia,
puesto que, para intentar conseguir el objetivo financiero de maximizar el valor de la empresa,
establecido por los socios en su constitucion, se ha de disponer de la combinacion de fuentes
de financiamiento que proporcionen el menor coste, con el menor nivel de riesgo y que
propicien un mejor nivel de endeudamiento. En el desarrollo del presente trabajo de titulacion,
la autora se permitié analizar y comprobar en el sector empresarial asignado, que la cuantia
de recursos financieros a corto y largo plazo y relacién de fondos propios y ajenos con plazo
superior a un afio, constituyen las mas sensibles decisiones acerca de la composicion

financiera de este segmento de empresas.

La investigacion realizada se estructurd con la introduccion, desarrollo de tres capitulos, las
conclusiones, las recomendaciones, bibliografia y anexos, que permite abundar en los temas
tratados en la misma. Como norma bibliogréfica se utilizé la versién APA 6.0 y para facilitar
la gestion de las referencias se utilizé el EndNote X4. En el capitulo 1, se presentan los
resultados del estudio para establecer el marco tedrico referencial de la investigacion, en él
se incluyen: el entorno de las MESE, su estructura de composicion, su evolucion geografica,
la Clasificacién Industrial Internacional Uniforme de Actividades Econdmicas (ClIU), entre
otros. En el segundo capitulo se establece como punto de partida los antecedentes de las
estructuras de capital de las MESE, los modelos matematicos para el calculo de los
indicadores financieros de rentabilidad de este segmento de empresas y se concluye con el
analisis financiero individual y de correlacién entre la estructura de capital y la rentabilidad de
las MESE. En el Ultimo capitulo resume resultados de encuestas (Anexo A) y la
correspondiente interpretacion de los resultados desde la caracterizacion de los gestores
financieros, las fuentes de financiamiento de las MESE, el uso de herramientas financieras y
su contribucion en las decisiones de financiamiento de este segmento de empresas en el

Ecuador.

Los métodos utilizados en base a los objetivos planteados de esta investigacion, se destacan
los métodos tedricos como el Analitico — Sintético, que luego del estudio efectuado posibilitd
concretar conclusiones sobre los procesos de composicién de capital de las MESE, el
Inductivo — Deductivo, para realizar la comparacion de general a particular y viceversa, al
establecer los nexos entre las técnicas y herramientas de gestion financiera y las evidencias

recogidas en las encuestas, y llegar de analisis particulares a generalizaciones. De los



métodos empiricos, la encuesta para obtener informacién sobre la situacion financiera de las
MESE, publicada a nivel nacional e internacional, el criterio de expertos, para evaluar los
principales elementos caracteristicos de las MESE y los métodos mateméticos para el célculo
de los indicadores financieros que permitieron inferir el comportamiento de las MESE, en
conjunto al analisis estadistico descriptivo interpretativo, para comprobar la frecuencia y el

porciento con recogida en las encuestas.

Uno de los principales retos de esta investigacion fue la obtencién de la informacién base y
llenado de las encuestas, provocado por la resistencia que mostraron los usuarios/empresas
en el momento de brindar informacién considerada confidencial y privada. No obstante, la
autora sostiene, que a partir de los resultados del andlisis que emerjan de este trabajo
diagnostico de la situacion de actual de las estructuras de capital y las fuentes de
financiamiento de las MESE en el contexto de riesgo, se marcaran las pautas de orientacion
hacia una mejor direccion financiera para las MESE, mediante la propuesta de generacion e
implementacion de emergentes politicas econémico financieras. Por lo que, la Universidad
Particular de Loja (UTPL) sembrara precedentes sociales positivos y abrira caminos para
futuros trabajos vinculados a las lineas de investigacion econdmicas para la sociedad

ecuatoriana.



CAPITULO 1

ENTORNO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS SOCIETARIAS DE ECUADOR MESE



1 Entorno de las medianas empresas societarias del Ecuador

Los procesos de globalizacion en el mundo propician condiciones de cambios y
transformaciones que implican un sentido de adaptabilidad y de competitividad en todos los
sectores de la sociedad y en particular de la ecuatoriana, fundamentalmente en lo econémico,

financiero y empresarial.

Existen coincidencias con varios autores, acerca de la importancia de una empresa
competitiva en el mercado actual, entre los que se destaca a (Herrero Palomo, 2012) que
afirma que convertir a una empresa en societaria donde se articulen los intereses comunes
de varios duefios, implica una estrategia de mayor inversion y con un alto nivel de riesgos. No
obstante, sus beneficios compartidos se justifican por la expansién hacia nuevos mercados y

convertirse en empresas altamente competitivas.

En el Ecuador segun (Superintendencia de Compaifias, 2015), el 97,8% del sector
empresarial lo abordan las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES), las mismas que se
consolidan como el eje impulsor, en cuanto a la generacion de fuentes de trabajo y su
activacion dinamica de la economia en la sociedad ecuatoriana. Por otra parte, en base a la
lectura de documentos oficiales (INEC, 2012), la autora identifica, que por las condiciones de
sostenibilidad y sustentabilidad en el mercado competitivo, se han propiciado la
implementacion de estrategias emergentes de integracion entre PYMES, cuyo resultado y por
los parametros de tamafio y volumen de ventas la Comunidad Andina de Naciones (CAN) las

clasifica como Medianas Empresas Societarias en Ecuador (MESE).

Se reconoce a la Superintendencia de Compafiias como el ente rector del sector empresarial
en el pais, encargada de velar y custodiar los patrimonios, acciones y normal funcionamiento

de las empresas en correspondencia a su contexto y marco juridico.

Las MESE registradas en la Superintendencia de Compafiias (SdC), se constituyen como el

objeto y campo, de la investigacion propuesta en este trabajo.

Segun cifras del (BCE BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, 2015) el crecimiento de la
economia en el Ecuador basados en el PIB la tasa promedio en los Ultimos tres afios es del
4%. Para sostener ese crecimiento, el Gobierno se ha planteado cambiar la matriz productiva,
donde el apoyo de las MESE en los principales sectores: comercio, produccién, transporte e
inmobiliario, como valor agregado no Petrolero, aportan 3,71 puntos porcentuales en el

crecimiento de la economia.



En el afio 2014 la economia ecuatoriana crecié en 3,8% es decir 3,5 veces que el crecimiento
promedio de América Latina que alcanz6 1,1%. Durante el 2014 el Producto Interno Bruto
(PIB) tuvo una variacion anual positiva de 3,8%, en el cuatro trimestre del 2014 la economia
crecio 0,5% respecto al trimestre anterior; y, en 3,5% comparada con igual periodo del 2013.
El valor agregado no petrolero crecié 4,3% entre el cuarto trimestre del 2014 y el cuarto
trimestre del 2013, y contribuyé con 3,71 puntos porcentuales al crecimiento total de la

economia (3,5%).

PIB DE ECUADOR Y AMERICA LATINA
Tasas de variacion 2007-2014

Figura No. 01: Producto interno bruto de Ecuador vs América Latina

Fuente: CEPAL Y BCE

Elaborado por: Banco Central del Ecuador
No obstante, el resultado del crecimiento del PIB de 3.5% entre el cuarto trimestre de 2013 y
el cuarto trimestre de 2014, explica en gran medida el desempefio de la economia no petrolera
(construccién, manufactura, comercio, entre las mas importantes), que crecié en 4.3% y
contribuyé con 3.71 puntos porcentuales al crecimiento total inter-anual (t/t-4). Por lo que, la
economia petrolera tuvo una contribucién de -0.29 puntos porcentuales. Este desempefio se
explica principalmente por las suspensiones programadas en las operaciones de la Refineria

de Esmeraldas, durante el cuarto trimestre de 2014 para su repotenciacion.



VAB PETROLERO Y NO PETROLERO
Contribuciones al crecimiento inter-anual (t/t-4) del PI
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Figura No. 02: Valor agregado bruto petrolero y no petrolero

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: Banco Central del Ecuador

De acuerdo a datos del (SRI SERVICIO DE RENTAS INTERNAS, 2015) en nuestro pais las
PYMES se centran particularmente en la produccion de bienes y servicios, siendo la base del
desarrollo social del pais, por lo que se constituyen en un actor fundamental en la generacién
de rigueza y empleo. Para fines tributarios, las PYMES no poseen condiciones especiales. En
consecuencia la autora complementa que este sector empresarial debe asumir el IVA de su
facturaciéon con ventas a crédito en un plazo mayor a 60 dias, plazo maximo de declaracion,

lo que se constituye en una desventaja.

Por otra parte, de la revision bibliografica y documental (Locane, 2005; Ayala, C.; Navarrete,
E.;, 2004; Pesantez, 2007), la autora concluye que estas empresas sobre todo las de origen
familiar enfrentan desafios que pueden llegar a constituir debilidades y amenazas para su
existencia, como son el aprendizaje y la practica de nuevas formas de administracién debido
a factores internos y externos que intervienen en el mercado, y que para mantenerse, 0 aun
mas para transformarse en grandes empresas, es necesario realizar cambios fundamentales
en la forma de administrar, entrar en un proceso de integracion y automatizacion de la

informacion, y estandarizacion de flujos de procesos, para volverse eficientes.

El sector de las MESE en Ecuador necesitan de acciones orientadas a mejorar su

productividad, competitividad e incrementar su participacion en el mercado nacional,
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desarrollando mecanismos que permitan la transferencia y uso de tecnologia en estas

empresas.

1.1 Estructura de la composicion de empresas societarias en Ecuador.

En (Ferndndez Guadarfio, 2015) se plantea, que la composicion financiera de la empresa
societaria es la composicion de capital o recursos financieros que ha captado u originado. Sus
deudas y obligaciones constituyen el Pasivo, y en consecuencia, la composicion financiera

se refiere al capital o fuentes de financiamiento.

En la Figura No. 03, se puede apreciar que la conformacion financiera de la empresa societaria
(Pasivo) se conforma por las fuentes de financiamiento (Activo) para sus inversiones. De estos
se distinguen, los recursos propios (Patrimonio Neto o P. Neto); los créditos y préstamos a
mayor plazo que un afio (Pasivo No Corriente) y los proveedores y acreedores como (Pasivo

Corriente).

P.NETO
ACTIVO NO PASIVO NO
CORRIENTE CORRIENTE
ACTIVO
CORRIENTE PASIVO
CORRIENTE

Figura No. 03: Conformacién financiera de la empresa societaria
Fuente: www.csvpcadiz.org
Elaborado por: Revista Chilena de Economia.

Las principales decisiones que deben tomar los socios, para optimizar conformacion financiera
de su empresa societaria segun (Frank, M.; Goyal, V.;, 2003) son como dimensionar los
recursos financieros a corto y largo plazo y con qué criterio estimar a plazo superior de un

afo, la razén entre fondos propios y fondos foraneos.

Por tanto, la autora considera que para lograr el éxito de la optimizacién, se requiere analizar
composicion de la empresa, concretamente el estudio de la disponibilidad de las fuentes
financieras internas o externas, a corto, mediano o largo plazo y sus caracteristicas para
determinar los criterios idoneos, que permitan la mejor sintonizacién de recursos financieros
globales a las inversiones de la empresa, proyectadas en los activos corrientes y no

corrientes.


http://www.csvpcadiz.org/

En (Altman, 2006) se destaca, que cada fuente financiera conlleva un coste, por lo que la
empresa societaria trata de captar los recursos financieros al menor coste posible,
manteniendo cierto nivel de balance dentro de la propia estructura financiera. Como este coste
es sensible por la propia estructura de capital, entonces la adecuada gestion financiera es un

importante elemento de la direccidbn econémico-financiera.

No obstante, la autora considera que la composicién financiera no puede abstraerse de la
estructura econémica por lo que se recomienda guardar cierto equilibrio con esta, en relacion
con el destino de esos recursos. Este equilibrio se mide mediante el calculo del Fondo de
Rotacién que se interpreta como el exceso de los Capitales Permanentes, esto es, el
(Patrimonio Neto) mas (el Pasivo No Corriente) menos (el Activo No Corriente). Este fondo es

un indicador de la solvencia financiera de la empresa societaria a plazo.

Luego del analisis y consulta a expertos, se conjetura que la composicion financiera de la
empresa societaria no solamente depende del coste de recursos financieros y del riesgo que
la empresa esté dispuesta a asumir, sino que ademas del destino de esos recursos, para que

exista una correspondencia entre el recurso financiero y la inversion que financia.

Existen varias teorias sobre la estructura de capital y la mayoria coincide que es la diferencia
entre la composicion financiera y el pasivo corriente. El objetivo de la gestion de la adecuada
composicion de capital es buscar la combinacion de fuentes financieras que maximice la
cuantia de la empresa o alternativamente minimice el coste de capital. No obstante, en el
desarrollo de esta investigacion, se localizaron escasas referencias en el pais, de un modelo
Unico aceptado para determinarla, pero si existen diferentes herramientas basicas de

direccién de estructura de capital (L6pez, 2009).

A partir de entrevistas a profundidad realizadas por la autora a funcionarios del departamento
de direccion financiera de una muestra de empresas societarias de la ciudad de Guayaquil,
se confirman coincidencias de criterios, en que la decision sobre la estructura de capital se
enmarca en las decisiones de financiacidbn empresarial, que junto con las decisiones de
inversion y de politica de dividendos, conforman el eje central de la direccion financiera de la

empresa societaria en el Ecuador.

Por tanto, se considera un parametro significativo destinado a lograr maximizar su valor como
empresa, mediante estrategias de obtencién de recursos financieros que proporcionen el
menor coste, con el menor nivel de riesgo y que procuren un mejor nivel de endeudamiento

posible.
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111 Las empresas societarias en Ecuador.

Existen en el mundo criterios heterogéneos en el marco de la clasificacion o definicién de los
tipos de empresas. En el Ecuador esta divergencia esta resuelta mediante una
estandarizacion de categorias, en base a las normativas de ley emanadas por la SAC. A partir
de esta referencia, las empresas se clasifican segun: su tamafo, su actividad, por el sector
econdmico al que pertenece, por el origen de capital, por su constitucién juridica, el ambito de

actividad y por el destino de los beneficios.

De los datos estadisticos revisados en (INEC, 2012), en la clasificacién por actividad
econOmica de la Figura No. 02, se destacan las empresas de comercio, agricultura y
transporte con una frecuencia acumulada del 53,64% del sector empresarial ecuatoriano, por
lo que se puede inferir, de la misma informacion la fuerte correlacion con indices de desarrollo
significativos, en base a las actividades comerciales portuarias en la ciudad de Guayaquil,

Provincia del Guayas y la ciudad de Manta, Provincia de Manabi, respecto de todo el pais.
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m Otros Servicios [3]
Cientifico Técnico[h]
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Figura No. 04: Histograma de Empresas Clasificadas por Actividad Econémica
Fuente: INEC 2012
Elaborado por la autora
Para efectos de esta investigacion, las MESE responden a la conjuncion de dos
clasificaciones aceptadas en Ecuador: por su tamafio y por su constitucién juridica, de tal
manera que el documento destaca estos dos criterios.
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Segun la clasificacién de la empresa por su tamafio, mostrada en la Tabla No. 01 entendido
por el nimero de empleados ocupados y el volimenes de ventas anuales, la CAN propone
que las empresas se sub clasifican en: microempresa, pequefia, mediana A, B y grande

empresa.

Tabla 01. Parametros de la clasificacion de empresas por su tamafio

Clasificacion de las empresas Personal ocupado Volumenes de ventas

anuales

Micro empresa 1A9 Menor a 100.000

Pequeiia empresa 10A 49 De 100.001 a3 1'000.000

Mediana empresa "A" SOA99 De 1°000.001 a
2°000.000

Mediana empresa "B" 100 A 199 De 2°000.001 a
5°000.000

Grande empresa 200 en adelante De 5°000.001 en
adelante

Nota: clasificaciéon emitida por la Comunidad Andina de Naciones (CAN). Es importante sefialar que el ler
criterio para determinar el tamafio de una empresa son las ventas y en 2do lugar el personal ocupado.

Fuente: Informe de la Comunidad Andina de Naciones (CAN)
Elaborado por la autora

De acuerdo a la Ley de Compainiias del Ecuador, se reconoce como PYMES al conjunto de
pequefas y medianas empresas, por lo que las MESE, se caracterizan por pertenecer a este
conjunto. Otros criterios, como el origen de capital social y su nivel de produccién, aportan a

un nuevo nivel de subordinacién dentro del conjunto.

En relacién al andlisis sectorial (INEC, 2012) se demuestra que las PYMES ecuatorianas se
dedican a la producciéon de bienes y servicios, por lo que se constituyen en un sector
fundamental de generacion de riqueza y empleo en el pais. En esta misma referencia, se
ilustra en la Figura No. 02 y la Tabla No. 02 que las PYMES sumadas a la cantidad de
microempresas, marcan en el sector empresarial una presencia importante de

aproximadamente el 99.5 % del mercado total.
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Tamano de ln Empress
Totalos

Tabla No. 02

Tamafio de empresa Nimero de empresas Porcentajes
Microempresa 631.430 89.62%

Pequefia empresa 57772 8.2% ‘:_ 99.5%
Mediana empresa A 6.990 0.99% ‘

Mediana empresa B 4.807 0.68%
Grande empresa 3.557 0.5%
Total 704.556 100%

Fuente: INEC 2012
Elaborado por la autora

Figura 05. Indicadores Sectoriales: Tamafio de la Empresa
Fuente: INEC
Elaborado por: INEC

Por otra parte, las empresas respecto al criterio de constitucion juridica se sub clasifican en
individuales y societarias, a su vez estas Ultimas se subordinan a un tercer nivel de
clasificacién respecto a la constitucion por personas en: nombre colectivo, en comandita
simple, de responsabilidad limitada, y sociedades de hecho; mientras que de acuerdo a la
constitucion por capital se derivan las sociedades andnimas abiertas o cerradas, sociedades

en comandita por acciones y sociedades cooperativas.

De las acepciones estudiadas respecto a la definicibn de empresa societaria, la autora
coincide con (Monllor Dominguez, 1996) que afirma que es una entidad econémica constituida
por personas naturales o juridicas, con intereses comunes gue se dedican a aportar capital,
trabajo y recursos, en calidad de sociedad, con personalidad y representacion juridica. No
obstante, se enriguece esta definicién, destacando que sus duefios con el fin de producir

bienes y servicios, después de venderlos sus rendimientos se deben repartir.

El dominio del discurso de esta investigacion implica situar a las MESE por su constitucion

juridica en el conjunto de empresas societarias, incluidos todos los niveles de subclasificacion.

1.1.2 Evolucién geogréfica de las MESE.

El sector empresarial y en particular las MESE, en relacion a los reportes (INEC, 2012)
responden a una ubicacion zonificada a nivel geografico del territorio nacional y a las
coordenadas de agrupacion de nueve zonas segun (INEC, 2012) y (SENPLADES, 2015).
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La distribucién geogréafica convencional comprende la cobertura del territorio ecuatoriano en
sus cuatro regiones: Litoral o Costa, Central o Interandina, Amazoénica y la Regioén Insular y
las nueve zonas en relacion a los criterios emanados por la Secretaria Nacional de
Planificacion y Desarrollo: Zona 1 (Zona 1. Esmeraldas, Carchi, Imbabura, Sucumbios); Zona
2. (Pichincha, Napo, Orellana); Zona 3. (Cotopaxi, Tungurahua, Chimborazo, Pastaza); Zona
4. (Manabi, Santo Domingo de los Tsachilas); Zona 5. (Santa Elena, Guayas, Los Rios,
Bolivar, Galdpagos); Zona 6. (Azuay, Cafar, Morona Santiago); Zona 7. (El Oro, Loja, Zamora
Chinchipe); Zona 8. (Guayaquil, Duran, Samborondon) y finalmente la Zona 9. (Quito Distrito

Metropolitano y capital del Ecuador).

De acuerdo a los censos realizados en el periodo 2010 al 2012 y presentados en la Figura 04,
las MESE se encuentran consolidadas principalmente en las Regiones Litoral y Central, y en
las Zonas 8y 9, representadas por presencia de las principales ciudades comerciales del pais,
como lo son Guayaquil y Quito, respectivamente, por lo que se tiene como argumento de
explicacién la concentracion de la actividad productiva y econémica del pais, alrededor del

comercio y la agricultura.

DISTRIBUCION DE LAS COMPANIAS POR NUMERO
2010-2011-2012

NUMERO DE COMPANIAS

I/—)
0
vEQ

Q

Figura 06. Distribucion de las compafiias por el numero, afio 2010, 2011, 2012
Fuente: Superintendencia de Compafias
Elaborado por: INEC

A efectos de establecer conjeturas de comportamiento evolutivo 2010 — 2012, se ilustran datos
porcentuales correspondientes a una ventana de tiempo de tres afios en la Tabla 03, Figura
No. 05, 06 y 07:
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Tabla 02. Evolucion Geogréfica de las MESE concentrado en las principales provincias de las

Regiones Litoral y Central

2010 4956 2065 42% 1209 24%
2011 4778 1991 42% 1163 24%
2012 4130 1721 42% 1067 26%

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por la autora

EVOLUCION GEOGRAFICA DE LAS MESE
COMCENTRACION EM LAS PRIMCIPALES PROVIMNCIAS

W Guayas

B Pichincha

2010

2011 2012

Figura 07. Evolucién Comparativa de la Concentracion de las MESE en las provincias del
Guayas (Region Litoral) y Pichincha (Region Central)

Fuente: Superintendencia de Compariias

Elaborado por la autora

Presencia de MESE en el Ecuador (2010-2012)
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Figura 08. Evolucion MESE 2010-2014
Fuente: INEC 2012
Elaborado por la autora

Presencia de MESE por zona
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Figura 09. Evolucion MESE por zonas 1-9
Fuente: INEC 2012
Elaborado por la autora

De la lectura evolutiva guiada por las ilustraciones presentadas en regiones geograficas
convencionales y en zonas de desarrollo (1-9), la autora detecta e interpreta que ademas de
la concentracién significativa en las provincias ubicadas en la zona 8 y 9, la evolucién de las
MESE sufre un comportamiento decreciente, entendido como la disminucion de participacion
empresarial en los dltimos afios, presuntamente explicado por las medidas gubernamentales
en cuanto a la aplicaciéon de mayores impuestos a las importaciones, escaso nivel tecnoldgico,
bajo acceso a fuentes de financiamiento, mano de obra poco calificada, poca orientacion
exportadora, bajo nivel de desarrollo profesional, pero su concentracién en las principales

provincias del pais como lo son Guayas y Pichincha se ha mantenido, tal como se puede
observar en las imagenes a continuacion:

No obstante, a partir del afio 2013, segun lo expresa (ESPINOSA, 2013) el pais implementa
estrategias desde su gobierno que contribuyen al cambio y transformacion de la matriz
productiva, enfocado en el financiamiento de las pequefias y medianas empresas PYMES,
promueve el emprendimiento y la innovacion, apuesta por la revolucion de la sociedad del
conocimiento, energias renovables. A esto se debe el fortalecimiento de la proteccion e

impulso de la produccion nacional, el fomento de las exportaciones, la diversificacion de la
produccién y del mercado.
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1.1.3 Caracterizaciéon de las MESE basado en la clasificacion ClIU.

La Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de Actividades Econémicas (ClIU) clasifica
uniformemente las actividades o unidades de produccién de una empresa, dentro de un sector

de la economia, segun la actividad principal que desarrolle.

Esta codificacion considera una estructura compuesta por seis niveles jerarquicos, lo que
facilita su presentacion, analisis de datos y procesos de estandarizacion con fines de

determinar indices comparativos internacionales.

La clasificacion CIIU, en el marco teérico del documento (INEC, 2012) se define como un
instrumento que permite clasificar alas empresasy en particular a las MESE, mediante reglas
que posibilitan elegir la principal actividad econdémica, y en base a ésta, asignar un cédigo al

nivel de la unidad estadistica pertinente.

A criterio de la autora, entre las ventajas de utilizar la ClIU se destacan la viabilidad, la facilidad
y la comparabilidad a nivel nacional e internacional de la informacién estadistica contenido en
la codificacion. Ademas, suple la demanda de informacién estadistica sobre actividades
econdémicas con un mayor nivel de desagregacion, lo que contribuye a la recoleccion,

procesamiento y entrega de resultados.

La ClIU, establece una clasificacion uniforme de todas las actividades econémicas productivas

del pais, tal como sigue en la Tabla No. 04.

Tabla No0.03: Estructura de la Clasificacion Internacional Industrial
Uniforme Tercera Revision

A: Agricultura, ganaderia, caza vy | B: Pesca
silvicultura.

C: Explotacion de minas y canteras. D: Industrias manufactureras.

E: Suministro de electricidad, gas y agua. F: Construccidn.

G: Comercio al por mayor y al por menor; | H: Hoteles y restaurantes.
reparacion  de wehiculos automotores,
motocicletas vy efectos personales vy
enseres domésticos.

Iz Transporte. Almacenamiento v | 3 Intermediacion financiera.
comunicaciones.

K: Actividades inmobiliarias, empresa-riales | L: Administracién puablica y defensa; planes

y de alquiler. de seguridad social de afiliacién obligatoria.
M: Ensefianza. N: Actividades de servicios sociales y de
salud.

0: Otras actividades comunitarias sociales | P: Hogares privados con servicio doméstico.
y personales de tipo servicios.

Q: Organizaciones y drganos extra-territoriales.

Fuente: INEC
Elaborado por: INEC
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En base a la clasificacion ClIU, el (INEC, 2012) codifica un total de 19 actividades para las
MESE relacionadas a su principal actividad econémica. En la Tabla No. 05, se ilustra de forma
rapida y relevante la presencia de empresas “Comercio al por mayor y por menor, reparacion
de vehiculos automotores y motocicletas”, por lo que se deduce el nivel de la obsolescencia
del parque automotor, el nivel de precios de vehiculos nuevos, costo de repuestos, insercion

de nuevas marcas asequibles a los niveles de mediano estrato socio econémico.

Tabla No.04: Numero de MESE por actividad segun clasificaciéon CIIU

ANALISIS POR: ACTIVIDAD ECONOMICA (CIIU

Nimero de Companias
A - AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA. 48 617 7
B - EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS. 91 85 78
C - INDUSTRIAS MANUFACTURERAS. 693 684 67
D - SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AIRE ACONDICIONADO. 15 13
E - DISTRIBUCION DE AGUA; ALCANTARILLADO, GESTION DE DESECHOS Y ACTIVIDADES DE SANEAMIENTO. W i
F - CONSTRUCCION. 4 43
G - COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR; REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS. 1877 189 1718
H - TRANSPORTE ¥ AL MACENAMIENTO. 70 29 238
1 - ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO Y DE SERVICIO DE COMIDAS. 120 17 110
1- INFORMACION ¥ COMUNICACION. 17 i 102
K - ACTIVIDADES FINANCIERAS ¥ DE SEGUROS. 7o
L - ACTIVIDADES INMOBILIARTAS. 47 0 3M
M - ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS ¥ TECNICAS. 02 299 269
N - ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS Y DE APOYO. HE 9 240
0 - ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA; PLANES DE SEGURIDAD SOCIAL DE AFILIACION OBLIGATORIA. 0 0 0
P - ENSERANZA. % 47 &
0 - ACTIVIDADES DE ATENCION DE LA SALUD HUMANA Y DE ASISTENCIA SOCIAL. LU TR
R - ARTES, ENTRETENIMIENTO Y RECREACION. 718 13
5 - OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS. B m
T - ACTIVIDADES DE L0S HOGARES COMO EMPLEADORES; ACTIVIDADES NO DIFERENCIADAS DE LOS HOGARES COMO PRODUCTORES DE BIENES Y SERVICIOS PARA USO PROPIO. 0 0 0
U - ACTIVIDADES DE ORGANIZACIONES Y ORGANOS EXTRATERRITORIALES, 0 0 0
Z-DEPURAR 0 0 0

Fuente: Superintendencia de Compariias
Elaborado por: Superintendencia de Compafiias

A partir del presente trabajo de titulacion y de otros trabajos de investigacion, que impliquen
actividades de integracion de estudios estratificados por conglomerados de cierto sector de
MESE, permiten a la autora afirmar, que la clasificacion CIIU es la mejor via que posibilita la
organizacion y la desagregacion de un gran universo de MESE, en pequefios grupos

particulares para medir tendencias grupales y extrapolarlas luego, a nivel pais.

1.2 Fuentes de financiamiento de las MESE

Las fuentes de financiamiento se refieren a los mecanismos que otorgan a la empresa
recursos financieros para que puedan cumplir con sus objetivos como creacion, crecimiento y

consolidacién empresarial.
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Se manifiesta en (Lépez, J.; Aybar, C.;, 2000) que para las PYMES dependiendo del ciclo de
crecimiento financiero, la I6gica de financiamiento puede estar basada en deuda o en recursos

propios.

Los autores revisados, tales como (Lozano, B.; Miguel, A.; Pindado, J.;, 2001) recalcan que el
limitado acceso al financiamiento de capital inicial y las elevados indices de tasas de interés
mediante préstamos bancarios, se debe a la falta de historial crediticio y a los niveles discretos
de solvencia y liquidez, que presentan regularmente este segmento de empresas, por lo que
se generaliza, en estas circunstancias, el uso de fondos propios o ahorros personales de los

socios.

Por su parte, mediante argumentos construidos a partir de consultas a especialistas
académicos en finanzas de universidades y escuelas politécnicas de la ciudad, se recogen
criterios que los gestores de las MESE con fuertes expectativas de crecimiento tratan de
evidenciar la calidad de sus proyectos a través de un incremento del nivel de deuda ya que al
parecer esta politica, los disciplina a través del pago de intereses, a los que se hara frente con
los beneficios esperados. Sin embargo, si los proyectos se financiaran con nuevo capital, los
socios y/o directiva de las MESE podrian actuar con mas flexibilidad en el pago de dividendos,
siendo el compromiso adquirido mucho menor. De una manera indirecta, por tanto, los
directivos estan dando a conocer a los inversores potenciales del mercado la calidad de sus
proyectos, que solo de manera efectiva conocen ellos desde su posicion privilegiada en el
interior de las MESE.

(Stallings & Rogerio, 2006) afirman que el acceso al financiamiento es un aspecto fundamental
del proceso de desarrollo de las economias emergentes, es decir, son el soporte principal
para emprender actividades mercantiles. Es por ello, que la autora sostiene y concluye que
la mayoria de PYMES y entre estas las MESE, optan por trabajar con recursos propios; no
obstante, seria un futuro promisorio para este segmento de empresas la oportunidad para
propiciarse otras alternativas basadas en innovadoras politicas financieras y comerciales,

desde la Optica creativa del propio sector gubernamental central.
1.2.1 Clasificacion de las fuentes de financiamiento.

En (Herrero Palomo, 2012) se expresa que existe una gama de fuentes de financiamiento
tanto internas como externas, que le permiten a la empresa realizar proyectos de
emprendimiento entre las que se enuncian a las reservas, las provisiones, las depreciaciones,
los aportes de capital, las utilidades no distribuidas entre los socios, emision de acciones,

venta de activos fijos, entre otras.
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La posicién de la autora en cuanto a la caracterizacion de este tipo de financiamiento definido
como aquel que se produce por los recursos financieros generados por las operaciones
normales de la empresa; es que el papel que juegan es esencial para el desarrollo de la
misma, en especial para el crecimiento de capital como por ejemplo las aportaciones
econdmicas de los socios que son recursos suministrados para la empresa y forman parte de
capital social de la misma. Las utilidades reinvertidas son otra fuente de financiacién interna,
las depreciaciones y amortizaciones ya que la provision de los activos fijos se cargan
directamente al gasto generando menos utilidad y por ende menos pagos de impuestos. Y
aguellos ocasionados por la venta de activos fijos para cubrir pagos de la empresa o para

utilizar dicho dinero en la inversidon de otros activos.

Cuando no es posible continuar trabajando con recursos propios; es decir cuando los fondos
generados por las operaciones normales mas las aportaciones de los propietarios de la

empresa son insuficientes; es necesario recurrir a terceros mediante los créditos o préstamos.

En lo que respecta a las fuentes externas, estas se basan en financiamiento de terceros tales
como: crédito de proveedores, financiamiento bancario. Sus principales tipos son: leasing,
cartas de crédito, factoring, sobregiro bancario, tarjetas de crédito, capital de trabajo, capital

de Inversion.

Entre los financiamientos externos mas comunes se tienen los créditos de proveedores y los

créditos bancarios:

Los créditos de proveedores son la fuente externa mas comun, generada mediante la
adquisicion o compra de bienes y servicios que la empresa utiliza para sus operaciones a
corto y largo plazo. El monto del crédito depende de la demanda del bien o servicio de
mercado. Esta fuente de financiamiento es necesaria sea analizada con detenimiento, para
de determinar los costos reales teniendo en cuenta los descuentos por pronto pago, el tiempo
de pago y sus condiciones, asi como la investigacion de las politicas de ventas de diferentes

proveedores que existen en el mercado.

Por otra parte, de las principales operaciones crediticias, estan las ofrecidas por las
instituciones bancarias de acuerdo al destino de los fondos a corto o largo plazo. En Ecuador,
el financiamiento no gubernamental disponible para las empresas proviene de operaciones
bancarias tradicionales, principalmente mediante créditos comerciales a titulo personal o
también hipotecario con plazos de 12, 18, 24, 36, 60 y 72 meses de vencimiento dependiendo

del tipo de institucion financiera.
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Los bancos y las instituciones financieras pueden establecer sus propias tasas de interés para
las operaciones de préstamo y ahorros. Estas tasas no pueden exceder de la tasa maxima

establecida por el Banco Central.

1.2.2 Caracteristicas del mercado de dinero.

El mercado de dinero segun (Van HORNE & Wachowics Jr., 2002) es en el que se negocian
instrumentos de deuda mas conocidas como obligaciones a corto plazo, con bajo riesgo y con
alta liquidez que son emitidos por los diferentes niveles de gobierno, empresas e instituciones
financieras. Los vencimientos de los instrumentos del mercado de dinero van desde un dia
hasta un afio pero con frecuencia no sobrepasan los 90 dias y sirven basicamente para

proveer fondos que faciliten la produccién de bienes o servicios en un sistema econémico.

El Banco Central del Ecuador presenta una tabla con los diferentes tipos de tasas existentes
de acuerdo al crédito y plazo que se ha accedido. Por efecto de la consideraciéon del periodo
a analizar en la presente investigacion como trabajo de titulacién, se ha tomado en cuenta las

tasas presentadas a diciembre del afio 2012.

La Tabla No.06 contiene tanto las tasas referenciales como las tasas maximas registradas en
el BCE a diciembre del afio 2012, en ella se puede encontrar los valores de dichas tasas
clasificadas tanto por el segmento de crédito como por los tipos de instrumento y los plazos

existentes.

Tabla No.05: Tasas de Interés Efectiva por Segmento de Crédito.

Tasas de Interés

ABRIL 2014 (¥)

1.TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES

Tasas Referenciales Tasas Maximas
Tasa Activa Efectiva Referencial para el ta i i .. ta

segmenio: Anual Tasa Activa Efectiva Maxima para el segmento: Anual
Productivo Corporativo BT Productiva Corporativo 8.33
Productive Empresaria 8.53 Productive Empresaria 10.21
Productivo PYMES 11.20 Productivo PYMES 11.83
Consumo 15.81 Consumo 16.20
Wivienda 10.54 Wivienda 11.33
Microcrédito Acumulacion Amplisda 22.44 Microcrédito Acumulacion Ampliada 25.50
Microcrédito Acumulacion Simple 25.20 Microcrédito Acumulacion Simple 27.50
Microcrédito Minorista 2g8.82 Microcrédito Minorista 30.50

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por: Banco Central del Ecuador

La siguiente informacion de la Tabla No.07, fue tomada de la pagina web del (Banco Central

del Ecuador [BCE], 2014) e indica algunos conceptos basicos a tener en consideracion.
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Tabla No. 06: Conceptos Bésicos

Mo. [ Elemento Concepto

Precio que se paga por el uso del dinero durante
determinado periodo. Es el porcentaje de rendimiento o
costo, respecto al capital comprometido por un

01 Tasa de interés

instrumento de deuda.

Es el porcentaje que las instituciones bancarias, de
acuerdo con las condiciones del mercado y las
disposiciones del Banco Central, cobran por los
02 Tasa de interés activa diferentes tipos de servicios de crédito (comercial,
consumao, vivienda y microcradito). Son activas porque
san recursos a favor de la banca.

Es la tasa basica que se nombra o declara en la
operacion; es decir, tipo de interés que se causa sobre
03 Tasa activa de interés nominal el wvalor nominal de una transaccion financiera. Se
entendera por valor nominal &l valor (monto en ddlares)
gue aparece impreso o escrito en los titulos de crédito.

. . . Tasa que fiene como finalidad dar una idea de la escala
04 Tasa activa nominal promedio ponderada

de tasas aplicadas por la entidad.

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaborado por la autora

(Martin Marin & Trujillo Ponce, 2004, pag. 20), define los mercados como, “lugares donde los
titulos circulan y los fondos se transmiten”, ademas expresan que, “los mercados financieros

son instituciones en continua evoluciéon”.

El mercado financiero puede ser un espacio fisico o virtual, y es un mecanismo que permite
intercambiar activos financieros y definir precios. El mercado financiero presenta la siguiente
clasificacion dada por (Van HORNE & Wachowics Jr., 2002, pag. 24): mercados de dinero y

de capital.

Los mercados de dinero se refieren a la compra-venta de instrumentos gubernamentales de
corto plazo. Se genera por la existencia de fondos inactivos que desean ponerse en algin uso
para que generen intereses y la necesidad de financiamiento temporal de otros.; mientras,
gue los de capital realizan las operaciones de ahorro y canalizacion de recursos nuevos como

respaldo de las actividades productivas.

Dentro del mercado de dinero en el Ecuador estan los tipos de préstamos y tasas organizados

como seis segmentos de la Tabla No. 08, los mismos que estén regidos por el BCE.
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Tabla No. 07: Segmentos de Créditos

MNo.

Segmento

Descripcion

01

Comercial

Satisfacen necesidades de efectivo de empresas de cualguier
tamafio. Son los que estdn destinados al financiamiznto de
actividades de produccion y comercializacion de bienes y servicios.

02

Consumo

Es un prestamo a corto o mediano plazo que se otorga para obtener
dinero de libre disposicion. Son los gue estan destinados al pago
de bienes o gastos no relacionados con una unidad productiva.

03

Crédito hipotecario

Para la adquisicion, construccion, remodelacion y mejoramiento de
la vivienda propia. Este fipo de crédito es a largo plazo.

04

Microcrédito

Prestamo concedido a un prestatario, sea persona natural o
juridica, o a un grupo de prestatarios con garantia solidaria,
destinado a financiar actividades en pequefia escala, de
produccion, comercializacion o servicios, cuya fuente principal de
pago lo consfituye el producto de las ventas o ingresos generados
por dichas actividades, adecuadamente verificados por la
insfitucion del sistema financiero, que actla como prestamista.

05

Educativo

Dirigido a financiar el desarrollo v a promover el fortalecimiento de
la educacion.

08

Inversion publica

Dirigida a financiar programas, proyectos, obras y servicios que
sean para la provision de servicios pdblicos.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por la autora
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CAPITULO 2:

GENERALIDADES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS MESE.



2 Generalidades de la estructura de capital de las MESE

Las MESE se incluyen como una categoria particular de las PYMES y como tales heredan
sus rasgos mas significativos que las identifican y diferencian de los demas sectores
empresariales. Estas cuentan con fortalezas internas y marcadas limitaciones de
autoconocimiento, lo que restringe la expansion de sus actividades mercantiles, implicando el

débil acceso a opciones crediticias.

La factibilidad y viabilidad de fuentes de financiamiento para el giro de su negocio, es tema de
estudio de la presente investigacion, puesto que se constituye un factor clave para generar

riqgueza, empleo y circulante interno.

Sin embargo, la autora argumenta que la estructura de capital de las PYMES, se ve afectada
por su nivel de endeudamiento, por lo gue es necesario manejar una estructura mixta donde
el origen de su financiamiento se nutra con aportes de sus propios socios y los recursos

otorgados en base a financiamiento de instituciones financieras.
2.1 Antecedentes sobre la estructura de capital de las PYMES.

El impacto positivo que tienen las PYMES en el desarrollo de la economia de cualquier pais
del mundo, constituyen una cuota importante de plazas de trabajo. En el Ecuador su
contribucién se basa principalmente en su caracter innovador, porque se adaptan con facilidad
a los cambios y se ratifica en ellas, el fenébmeno mundial, porque son potencialmente

empleadoras, con un impacto social positivo para el pais (Senderovich, 2013) .

Las pequefias y medianas empresas en nuestro pais es el sector que ha tenido mayor
desarrollo en los ultimos afos, principalmente en el 2011 para las provincias de Guayas y

Pichincha, segun el estudio en (EKOS, 2013), tal como se aprecia en la Figura No. 08.

Concentracion de las Pymes por provincia (2011)

90% 15,5%

435% mOtras
o ®mPichincha

mGuayas

Pequefas Medianas

Figura No. 10: Concentracion de las PYMES por provincia
Fuente: Servicio de Rentas Internas (SRI)
Elaborado por: EKOS
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No obstante, para garantizar el desarrollo de este segmento de empresas se hace necesario
implementar mecanismos de fortalecimiento de su estructura de capital, mediante la
composicion de fondos propios combinado con financiamiento de capital de mercado,

principalmente proveniente de la banca.

Segun (Granda, 2012) la falta de liderazgo, la carencia de informacién del mercado, las
insuficientes garantias prendarias que respalden las solicitudes de financiamiento, son
debilidades comunes que presentan las PYMES, lo que provoca la dificultad de acceso a
capitales bancarios, y al ser etiquetadas como compafias de alto riesgo.

Esta causa propicia, que tengan que asumir mayores tasas de financiamiento de costos y la
aplicacion de recargos por el segmento riesgoso al que pertenecen. Sin embargo, por su
constante crecimiento, demuestran ser eficientes en la colocacion de capital para

transformarlo en producto terminado.

Segun Rivera, como se cité en (Mejia Amaya, La estructura de capital en la empresa: su
estudio contemporaneo., 2013) dice “ha sido tema de amplia controversia, determinar cual es
la combinacién de recursos propios y ajenos que genera un mayor valor de empresa”. Esto
es, debido a que algunos inversionistas a mas de aportar fondos agregan valor a la empresa

coNn sus conocimientos y experiencias y otros en cambio solo aportan con fondos.

Por tanto, la autora define como estructura de capital, a la combinacién mas idénea de

participacion, entre los duefios de las PYMES y los inversionistas en la propiedad del negocio.

No obstante, (Emery, Finnerty, & Stowe, 2000), se sostiene que “la mezcla de métodos de
financiamiento de una compafiia es su estructura de capital. Es decir, la estructura de capital
se refiere a la razén proporcional de financiamiento por deuda de la compafia con su relacién

de apalancamiento”.

Agrega (Mejia Amaya, 2013) que: “el problema de la composicion de capital hace referencia
al posible efecto de retroalimentacion que podria darse si variando la mezcla entre los fondos

propios y la deuda se pudiese alterar el valor de la empresa”.

En consecuencia, la autora afirma ademas, que al crear valor en una empresa, se propicia

sea mas atractiva a futuro y por lo tanto llegue a generar un mejor nivel de rentabilidad.

Por otra parte (Longenecker, 2011) afirma que “la banca es un socio estratégico y el tipo de
financiamiento mas comun para este segmento de empresas se enfoca en el capital de trabajo

a corto plazo, lo que mejora su productividad, rentabilidad y crecimiento”.
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Sostiene ademas, que “la estructura de capital se refiera a la forma en que una empresa
financia sus activos corrientes y fijos a través de una combinacion en la estructura de sus
pasivos, manteniendo la equidad para su solvencia y liquidez que es el reflejo de toda

empresa”.

De acuerdo al estudio realizado por (Ayala, C.; Navarrete, E.;, 2004) expresan “las empresas
de menor tamafio son las que presentan ratios de endeudamiento méas elevados. De este
modo, los resultados corroboran en gran medida la evidencia empirica existente, y se justifican
por los elevados niveles de asimetria informativa frente a las entidades de crédito”. (p. 35-54).
Es decir, que los montos de deudas financiadas son mayores en consideracién al indice de

liquidez, lo que afecta a la solvencia y rentabilidad de las empresas.

211 Técnicas financieras para evaluar la estructura de capital y la
rentabilidad de las empresas.

Segun (Hernandez, 2005) el andlisis financiero es “una técnica de evaluacion del compor-
tamiento operativo de una empresa, una técnica de diagndstico de situacion presente y de la
prediccion de eventos futuros, previo a la obtencién de objetivos definidos”.

De acuerdo con (Mejia Amaya, 2013) en la Tabla No. 09 se muestran, cuatro teorias para

evaluar las decisiones de la estructura de capital de una empresa.

Tabla No. 08: Teorias de Evaluacion de la Estructura de Capital

No. Teoria Enunciado

01 Teoria de la Irrelevancia | Independientemente de la forma que tena la estructura de capital, este
no va a tener ninguna incidencia en el valor de la empresa.

02 Teorla del Optimo | Para cada empresa existe una estructura de capital optima y un punto

Financiero medio entre Ias ventajas de la deuda y el costo de capital.
i i Las empresas tienen a su disposicion tres fuentes de financiamiento
Teoria de la Jerarquia de , : ;
3 sobre las cuales decidir y debido a las fricciones como la asimetria de
Preferencias ; ) _ . -

i informacion, la primera fuente a considerar seran las utilidades
retenidas, en caso de no haber se recurrira a la deuda financiera, la
segunda fuente sera la emision de deuda y como ultimo recurso la
emision de acciones.

Teoria de 1a | Las empresas realizan emisiones de acciones cuando se percibe un

04 Sincronizacion del | comportamiento favorable del mercado y recompran sus propias

Mercado acciones cuando los valores de mercado estan mas bajos.

Fuente: (Mejia Amaya, La estructura de capital en la empresa: su estudio contemporaneo, 2013)
Elaborado por la autora
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Se destaca que en los paises latinoamericanos y del Caribe, las teorias de frecuente uso son
las del Optimo Financiero y la Teoria de Jerarquizacion de Preferencias, tal como se afirma
en (Mongrut, Fuenzalida, Pezo, & Teply, 2010)

En (Gitman, 2007) se manifiesta que “las razones financieras incluyen métodos de calculo e
interpretacion para analizar y supervisar el rendimiento, liquidez, solvencia, apalancamiento y
el uso de activos de la empresa. Las entradas basicas para el analisis de las razones son el

estado de pérdidas y ganancias y el balance general de la empresa.” (p. 48).

Estas razones pueden emplearse en métodos horizontales y verticales, los horizontales
permiten el analisis comparativo de los estados financieros mientras que los verticales

permiten conocer la proporcién entre los diferentes conceptos financieros.

Para el analisis de los estados financieros se utilizan las razones financieras, agrupadas en

cuatro categorias: razones de Liquidez, de Apalancamiento, de Actividad y Rentabilidad.

La estructura de capital de una empresa segun (Palacios, 2006) se mide mediante las
razones de apalancamiento, que evalian el grado en el cual la empresa ha sido financiada
mediante deudas y capital, ademas, se diagnostica sobre la estructura, cantidad y calidad de
la deuda que tiene la empresa, asi como se comprobacion de cémo llegar al umbral del

beneficio para soportar el costo financiero de la deuda.

Para medir la rentabilidad de las empresas en (Palacios, 2006) se propone utilizar las
razones de rentabilidad, que miden la eficiencia con que esta siendo manejada la empresa,
relaciona los beneficios y los capitales invertidos. Miden el rendimiento sobre los capitales
invertidos, constituye una prueba de la eficiencia de la administracion en la utilizacion de sus

recursos disponibles.
Segun (Palacios, 2006):

e La solvencia se refiere a la capacidad que tiene una empresa para cubrir sus
obligaciones a un plazo superior de un afio. Los indices de solvencia miden el grado
de participacion de los acreedores en el financiamiento de la empresa., y

e Larentabilidad se refiere a la ganancia que se ha generado en una empresa después
de alguna transaccion o inversion realizada. Los indices de rentabilidad miden la
manera en que se han manejado los costos y los gastos para poder convertir las ventas

en utilidades.

De acuerdo a la informacion provista por la Superintendencia de Compaiiias y Valores del

Ecuador, las razones financieras que se analizan en este trabajo seran los indices de
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Solvencia: Apalancamiento y Apalancamiento financiero, Endeudamiento del activo,
Endeudamiento Patrimonial y los indices de Rentabilidad: la Rentabilidad financiera y la
Rentabilidad neta del activo, tal como se aprecia en detalle en la Tabla No. 10.

Tabla No. 09: Razones de Solvencia y Rentabilidad

MNo. | Modelo Descripcion

. Activo total El numlero de -.Ilmdadefs
Apalancamiento = ————— monetarias de activos que
0 Patrimonio se han conseguide por
cada unidad monetaria de
patrimonio

Utilidad antes de im puestos Indica las ventajas o©
P atrim onio desventajas del

02 | Mpalancamientofinanciero = Utiidad antes de impuestos eintereses endeudamiento on
Activo total terceros y como éste
contribuye a la rentabilidad

del negocio
. ] Pasivo total Este indice  permite
03 E nd E“dﬂmentﬂ dE‘I xtwu - W determinar EI n'“r.el dE

autonomia financiera.

Mide el grado de
Pasivo total compromiso del patrimaonio
P atrimonio para con los acreedores de

la empresa.
Mide el beneficio neto

UAIlI= Utilidad antes de impuestos e intereses (deducidos  los  gastos
UAI= Uitilidad antes de impuestos financieros, impuestos vy
. participacion a
05 Rentabiidad fnanciera = — 12 ; LA ; Acivo ; UA IULi:ail‘Eia trabajadores) generado en
At Vent=  Panmonio LI T relacion a la inversion de
los propietarios de la
empresa.
Muestra la capacidad del
activo para producir
Utiidad neta . Ventas utilidades, independiente
Ventas Activo total de |a forma como haya sido
financiado, va sea con
deuda o patrimonia.

T OZM=T0Ow

04 Endeudamiento patrimonial =

06 | Rentabilidad neta del activo =

OO0 T ODFEAZ2Z2MaO

Fuente: (Gitman, 2007)
Elaborado por la autora

Del analisis documental, la autora conjetura que la estructura de capital esta relacionada al
financiamiento que elige la empresa para el desarrollo de sus operaciones. Este puede ser

una combinacion entre aportes de los socios y préstamos de terceros.

Ademas agrega, que no debe ignorar que toda fuente de financiamiento trae consigo un
apalancamiento y riesgo financiero para la empresa que puede ayudar o perjudicar su
negocio, la figura de la deuda genera un costo de interés lo que provoca un riesgo extra para
la compaiiia, el apalancamiento es (til cuando incrementan las ventas y negativo cuando por

algun factor interno o externo, disminuyen las ventas.
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2.1.2 Andlisis de indicadores financieros de solvencia y rentabilidad de
las MESE.

Los indicadores de solvencia reflejan la capacidad de la empresa para atender las
obligaciones representadas por intereses de préstamos solicitados y demas gastos

financieros a corto o largo plazo, producto de las actividades empresariales (Gitman, 2007).

En un informe publicado por (Superintendencia de Compaifiias, 2014) referente al concepto y
férmulas de los indicadores se concluye que “Los indicadores de endeudamiento o solvencia
tienen por objeto medir en qué grado y de qué forma participan los acreedores dentro del
financiamiento de la empresa. Se trata de establecer también el riesgo que corren tales
acreedores y los duefios de la compafiia y la conveniencia del endeudamiento. Desde el
punto de vista de los administradores de la empresa, el manejo del endeudamiento es todo
un arte y su optimizacion depende, entre otras variables, de la situacion financiera de la
empresa en particular, de los margenes de rentabilidad de la misma y del nivel de las tasas
de interés vigentes en el mercado, teniendo siempre presente que trabajar con dinero
prestado es bueno siempre y cuando se logre una rentabilidad neta superior a los intereses
gue se debe pagar por ese dinero” (p. 9).

Por su parte los acreedores, para otorgar nuevo financiamiento, generalmente prefieren que
la empresa tenga un endeudamiento bajo, una buena situacion de liquidez y una alta

generacion de utilidades, factores que disminuyen el riesgo de crédito.

Se denomina rentabilidad relaciona a la utilidad y alguna variable ventas, capital, activos, etc.,
la que permite conocer en forma aproximada si la gestion realizada es aceptable en términos

de rendimiento financiero (Gitman, 2007).

Los indicadores de rendimiento, denominados también de rentabilidad, sirven para medir la
efectividad de la administracién de la empresa para controlar los costos y gastos y, de esta
manera, convertir las ventas en utilidades. Desde el punto de vista del inversionista, lo mas
importante de utilizar estos indicadores es analizar la manera como se produce el retorno de
los valores invertidos en la empresa (rentabilidad del patrimonio y rentabilidad del activo total).
Como se los menciona anteriormente son un punto crucial al momento de comprender hacia
donde esta dirigida la empresa y el estado en que se encuentra la misma; logrando de esta

manera tener un enfoque general de la situacion financiera de la entidad.

A efectos de valorar el andlisis y emitir un juicio interpretativo de los indicadores financieros
correspondientes a las MESE en el periodo 2000 — 2012, se precisa que los cuatro primeros

indicadores de la Tabla No. 11 corresponden a los indices de solvencia y los dos ultimos son
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los indices de rentabilidad. Se puede apreciar de forma significativa el indice de la rentabilidad
financiera en el afio 2000, que presenta un porcentaje negativo, lo que evidencia la crisis

econdmica acontecida en el pais.

Tabla No. 10: Indicadores Financieros de las MESE del 2000 al 2012

Indicador Financiers | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2040 | 2041 | 2012
APALANCAMIENTD 393 138 Ja.00 8.55 11,15 13,47 | 2168 16,72 891 1056 | 2190 | 12,47 T.79
APALANCAMIENTO
FINAMCIERO 8,93 2.1 2.26 263 345 5,88 507 11,67 8,03 616 10,08 | 6,08 556
ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO 0.59 064 0.66 065 0.71 0,58 0,71 0.71 0,72 0.7 0.7z 0.71 0,66
ENMDEUDAMIENTO
PATRIMOMIAL 1,43 1,79 193 1.86 246 217 242 244 263 244 2 64 245 1,98
RENTABILIDAD
FINAMCIERA 1860 |22 7% | 1T.2% | 66.2% | 353% | 33 8% | 30.2% | 46.0% [ 42 9% | B4 1% | 459% | 556% | 19 3%
RENTABILIDAD NETA
DEL ACTIVNO 3.7% 8,3% T.0% B,4% 5.E% 6.9% 14% [ 10.3% [ 98% [ 101% | 192% | 11.0% ] 60%

Fuente: Sitio Web. Superintendencia de Compafiias y Valores del Ecuador, 2014

Elaborada por la autora

El concepto de correlacion se refiere a la relacion que existe entre dos o0 mas variables y que
permite analizar las dependencias que presentan entre ellas para entender mejor los
resultados. En el libro de (Van HORNE & Wachowics Jr., 2002, pag. 115), menciona que el
coeficiente de correlacion es un “parametro estadistico estandarizado de relacion lineal entre
dos variables. Su rango va de -1.0 (correlacién negativa perfecta), pasando por 0 (ninguna
correlacion) hasta +1.0 (correlacién positiva perfecta)”. Estos rangos mencionados son la base

para el analisis a realizar de las MESE.

La férmula del coeficiente de correlacion es:

Corr(X,Y) = =X (1)

Ox 0y

Esta férmula es adimensional dado que la divisién cancela las unidades de medicion, ya que

son las mismas.

En el presente trabajo se realizardn las siguientes correlaciones con los indicadores

financieros mencionados en el punto anterior:

e Rentabilidad financiera - apalancamiento

¢ Rentabilidad neta del activo - endeudamiento del activo
e Endeudamiento del activo - rentabilidad financiera

e Endeudamiento patrimonial - rentabilidad de los activos

e Endeudamiento patrimonial - rentabilidad financiera
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Estas correlaciones serviran para interpretar la rentabilidad en base a su estructura de capital,
recordando que los indices de solvencia miden el grado de participacion de los acreedores y
los de rentabilidad la ganancia generada.

Se empezara ahora con el andlisis de la correlacion que existe entre la rentabilidad financiera
y el apalancamiento. Para ello se presenta la figura 12, con la correlacion existente entre estos
indicadores.

2.1.2.1 Indicadores financieros de solvencia.

2.1.2.1.1 Apalancamiento.-

Este indicador tiene su origen en las cuentas de activos totales y patrimonio y nos indica el
namero de dodlares de activos que se han conseguido por cada dolar de patrimonio. En el
gréafico se puede apreciar que durante el 2002 este indice alcanza un pico de 39.00 lo que nos
da a conocer que para esta afio el apoyo de recursos internos fue beneficioso para obtener
recursos de terceros y de esta manera aumentar la rentabilidad como se puede apreciar en el

indicador de rentabilidad financiera que se explicara detenidamente mas adelante.

A partir del afio 2006 este indicador tiene un comportamiento ciclico finalizando en el afio 2012
con 7.79 lo que nos indica que a pesar de su disminucién en comparacién con afios anteriores,
nuestros recursos internos aln siguen siendo atractivos para obtener financiamientos de

terceros ya que nuestro activos estan cubriendo 7.79 veces nuestro patrimonio.

4 Medianas Empresas Societarias del Ecuador h
Indice Financiero: APALANCAMIENTO
Periodo de Analisis: 2000-2012
39,00
21,68 21,90
13,17 &7
, 12,47
10,56 !
738 855 11,15 ’ 7,79
398 8,91
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura No. 11. Analisis de Tendencia del APALANCAMIENTO de las MESE 2000-2012
Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)
Elaborado por la autora
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2.1.2.1.2 Apalancamiento financiero.

El apalancamiento financiero nos indica las ventajas o desventajas que se tiene cuando se
generan deudas con terceros y la contribucién de la deuda a la rentabilidad del negocio. Para
MESE en el 2006 se aprecia una caida abrupta del indicador ya que pasa de 6.14 (2005) a
0.67 en el aflo mencionado, esto nos da a conocer la adquisicién de nuevas obligaciones a
una tasa de interés alta lo que dificulta el apalancamiento financiero provocando que los
gastos financieros afecten negativamente la utilidad esperada, sin embargo para el afio 2007
se aprecia un pico de 14.04 lo que indica las acciones correctivas tomadas por los directivos
para mejorar este indicador y que el financiamiento de terceros aporte al crecimiento de la
rentabilidad, a partir del afio mencionado el comportamiento es ciclico cerrando el 2012 en
5.56.

4 N\
Medianas Empresas Societarias del Ecuador

indice Financiero: APALANCAMIENTO FINANCIERO
Periodo de Analisis: 2000-2012

5,56

2,71 0,67

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura No. 12: Analisis de Tendencia del APALANCAMIENTO FINANCIERO de las MESE
2000-2012

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Elaborado por la autora

2.1.2.1.3 Endeudamiento del activo.-

Este indicador nos ayuda a determinar el nivel de autonomia financiera de la empresa. En el
gréafico se puede apreciar que se mantiene una uniformidad de este indice empezando con
0.59 en el 2000 y culminando con 0.66 en el 2012, se puede interpretar que al culminar el
2012 el 66% de los activos estan comprometido con terceros se lo considera como
endeudamiento moderado. Esto es un buen porcentaje debido que nos da la facilidad de
adquirir nuevos financiamientos sin complicaciones y de esta manera contribuir a la

rentabilidad sin que los inversionistas aporten significativamente al capital.
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Medianas Empresas Societarias del Ecuador
indice Financiero: ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO
Periodo de Analisis: 2000-2012
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Figura No. 13: Analisis de Tendencia del ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO de las MESE

2000-2012
Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)
Elaborado por la autora

2.1.2.1.4 Endeudamiento Patrimonial.-

Nos indica el compromiso del patrimonio para con terceros. En la evolucion de este indicador
se puede apreciar su aumento gradual y ligero iniciando en el afio 2000 con 1.43 y finalizando
en el 2012 con 1.98. También se destaca que a partir del afio 2004 hasta el afio 2011 los
pasivos superan en 2 veces al patrimonio lo que se puede interpretar que durante esos afios
la empresa fue financiada en gran parte por terceros. Sin embargo en el 2012 se aprecia una
disminucién considerable en comparacion con el afio 2011 en 0.47 puntos porcentuales lo
gque muestra una disminucion de obligaciones con terceros y evidencia una mayor

capitalizacion.
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~ Medianas Empresas Societarias del Ecuador
Indice Financiero: ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
Periodo de Analisis: 2000-2012
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Figura No. 14: Analisis de Tendencia del ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL de las MESE
2000-2012

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Elaborado por la autora

2.1.2.2 Indicadores de rentabilidad.
2.1.2.2.1 Rentabilidad financiera.

Este indicador es considerado uno de los mas importantes debido a que muestra el beneficio
neto generado en relacibn a la inversibn realizada por los propietarios.
Para MESE se observa una evolucidn positiva considerable debido a que en el afio 2000 este
indicador se presenta en negativo lo que nos indica que los inversionistas no estan recibiendo
ningln beneficios por los valores aportados, esto mejora notablemente en el afio 2009 que
nos presenta un pico de 0.84 que se interpreta que por cada dolar invertido los propietarios
reciben 84 centavos como beneficio esto hace que MESE sea mas atractivo para la inversion

de terceros.

Para el afio 2012 se cierra con 0.19 que se lo interpreta que los inversionistas reciben 19

centavos de dolar por cada dolar invertido.
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Figura No. 15: Analisis de Tendencia de la RENTABILIDAD FINANCIERA de las MESE 2000-

2012

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Elaborado por la autora

2.1.2.2.2 Rentabilidad neta del activo.-

Esta razén muestra la capacidad del activo para producir utilidades, independientemente de

la forma como haya sido financiado, ya sea con deuda o patrimonio.

En el grafico se observa la eficiencia en el uso de nuestros activos para generar utilidad.
Notese que en el afio 2006 se dispone un indicador de 0.01 lo que muestra una rentabilidad
muy alta por parte de nuestros activos y en el afio 2010 con 0.19 considerado el pico méas

alto. Cabe mencionar que para este indicador entre mas se acerque al cero se considera

mayor eficiencia en la rentabilidad de los activos.

Al finalizar el afio 2012 se aprecia una rentabilidad de activos alta con 0.06.
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Periodo de Analisis: 2000-2012
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Figura No. 16: Analisis de Tendencia de la RENTABILIDAD NETA DEL ACT. de las MESE
2000-2012

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Elaborado por la autora

2.1.3 Andlisis de la rentabilidad de las MESE derivada de su estructura

de capital.

En el presente trabajo de investigacion la autora calcul6 las correlaciones (1) a partir de los
indicadores financieros obtenidos en los epigrafes anteriores, tales como: Rentabilidad
financiera — apalancamiento; Rentabilidad neta del activo - endeudamiento del activo;
Endeudamiento del activo - rentabilidad financiera; Endeudamiento patrimonial - rentabilidad
de los activos y Endeudamiento patrimonial - rentabilidad financiera.

Estas correlaciones permitieron a la autora interpretar los comportamientos y andlisis de
tendencia de la rentabilidad en base a su estructura de capital en el periodo 2000-2012, sobre
la base que los indices de solvencia miden el grado de participacion de los acreedores y los

de rentabilidad la ganancia generada.

2.1.3.1 Rentabilidad financiera — apalancamiento.-

En este punto se analiza el comportamiento evolutivo de la rentabilidad financiera y su

dependencia o afectacidn que esta sufre al producirse alguna variacién en el apalancamiento.

Como se puede apreciar en el gréafico para el afio 2002 el indice de apalancamiento presenta
un pico de 39.00 indicandonos que para este afio el financiamiento de terceros fue alto. Sin

embargo este no contribuy6 al incremento de la rentabilidad financiera ya que este disminuyd
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en 0.06 puntos porcentuales en comparacion al afio 2011, es decir los gastos financieros
fueron altos lo que provoco que la rentabilidad fuera mermada.

A partir del afio 2003 se empieza a observar un comportamiento ciclico por parte del indice
de apalancamiento tratando que este financiamiento aporte de manera significativa a la
rentabilidad financiera lo que provoca una estabilidad en este indice hasta el afio 2011 en
donde no se aprecia variacion significativa.

Para el afio 2012 se cierra la rentabilidad financiera en 0.19 que representa una disminucion
de 0.37 puntos porcentuales en comparacion al afio 2011 esto se debio a la disminucion del
indice de apalancamiento.

RENTABILIDAD FINANCIERA vs APALANCAMIENTO
39,00 PERIODO DE ANALISIS: 2000-2012

7,38

3,98 11,15

023 017 066 35 5, 030 o4 043 08 046 056
0)19 e e e ——————————— () { )
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

== APALANCAMIENTO ==¢==RENTABILIDAD FINANCIERA

- J
Figura No. 17: Analisis de Tendencia de la RENTABILIDAD FINANCIERA vs. APALANCAMIENTO de
las MESE 2000-2012

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)
Elaborado por la autora

El coeficiente de correlacion para estas dos variables es de -0.02 que nos indica que existe
una correlacion negativa baja. Esto se debe a que el indice de apalancamiento no afecta

significativamente a la rentabilidad financiera producto de los altos gastos financieros.
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Figura No. 18: Analisis de la Correlacion RENTABILIDAD FINANCIERA vs.
APALANCAMIENTO de las MESE 2000-2012

Fuente: (Superintendencia de Compaifiias, 2014)

Elaborado por la autora

2.1.3.2 Rentabilidad neta del activo - endeudamiento del activo.

En el siguiente gréafico se aprecia la afectacién que tiene el endeudamiento del activo sobre la

rentabilidad del activo.

Nétese que la evolucion del endeudamiento del activo desde el afio 2000 hasta el afio 2012
mantiene un comportamiento uniforme en donde las variaciones no son representativas entre
afos. Sin embargo por minima que sea esta variacion, afecta directamente a la rentabilidad

del activo como se puede apreciar en los afios 2010-2011-2012.
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RENTABILIDAD DEL ACTIVO vs ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO
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Figura No. 19: Analisis de la Correlacion RENTABILIDAD DEL ACTIVO vs. ENDEUDAMIENTO DEL
ACTIVO de las MESE 2000-2012

Fuente: (Superintendencia de Compaifiias, 2014)

Elaborado por la autora

Para estas variables se tiene un coeficiente de correlacion de 0.48 que nos indica que existe
una correlacion positiva moderada, es decir que las variaciones del indice de endeudamiento

del activo afectan moderadamente al indice de rentabilidad del activo.
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Figura No. 20: Analisis de la Correlacion RENTABILIDAD DEL ACTIVO vs.
ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO de las MESE 2000-2012

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, 2014)

Elaborado por la autora
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2.1.3.3 Endeudamiento del activo-rentabilidad financiera.-

El indice del endeudamiento del activo presenta una evolucién uniforme en el periodo
evaluado. Sin embargo afecta directamente a la rentabilidad financiera. Esto se aprecia por
las variaciones significativas que este sufre producto del endeudamiento del activo.

RENTABILIDAD FINACIERAvs ENDEUDAMIENTO DEL

ACTIVO
PERIODO DE ANALISIS: 2000-2012
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Figura No. 21: Analisis de Tendencia de la RENTABILIDAD FINANCIERA vs. ENDEUDAMIENTO
DEL ACTIVO de las MESE 2000-2012

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Elaborado por la autora

Estas variables revelan un coeficiente de correlacion de 0.65 que nos representa una
correlacion positiva moderada, es decir la afectacién que tiene el endeudamiento del activo

sobre la rentabilidad financiera es moderada.
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CORRELACION
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Figura No. 22: Analisis de la Correlacion RENTABILIDAD FINANCIERA vs.
ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO de las MESE 2000-2012

Fuente: (Superintendencia de Compaifiias, 2014)

Elaborado por la autora

2.1.3.4 Endeudamiento patrimonial-rentabilidad de los activos.

El indice de endeudamiento patrimonial durante el periodo evaluado presenta un ligero
aumento manteniendo un comportamiento con tendencia a elevarse. Su afectacion al indice
de rentabilidad del activo es baja ya que este mantiene un comportamiento uniforme en el

periodo evaluado.
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RENTABILIDAD DEL ACTIVO vs ENDEUDAMIENTO
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Figura No. 23: Analisis de Tendencia de la RENTABILIDAD DEL ACTIVO vs. ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL de las MESE 2000-2012

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Elaborado por la autora

El coeficiente de correlacién para estas variables es de 0.51, que determina que existe una
correlacion positiva moderada, resultado que soporta el comportamiento uniforme del indice
de rentabilidad del activo luego de las afectaciones que produce el indice de endeudamiento

del patrimonio.
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Figura No. 24: Andlisis de la Correlacién RENTABILIDAD DEL ACTIVO vs.
ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL de las MESE 2000-2012
Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)
Elaborado por la autora
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2.1.3.5 Endeudamiento patrimonial - rentabilidad financiera.-

El indice del endeudamiento patrimonial afecta de manera moderada al indice de rentabilidad
financiera en el periodo evaluado. Esto indica que el financiamiento de terceros en la
operacion de la empresa ha contribuido en el incremento de la rentabilidad que en el afio 2000
tenia -0.19 y al finalizar el afio 2012 cerré en 0.19.

El endeudamiento patrimonial sin utilizar recursos ajenos, con utilizacion capital propio o de
reservas, no genera endeudamiento, pero es probable que no sea el medio de financiacion
mas eficiente, dado que con cierto nivel de endeudamiento de terceros, permite disponer de
mayores recursos para el financiamiento de los proyectos y por ende con mejores indicadores
de rentabilidad.
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RENTABILIDAD FINANCIERA vs ENDEUDAMIENTO
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Figura No. 25: Analisis de Tendencia de la RENTABILIDAD FINANCIERA vs. ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL de las MESE 2000-2012

Fuente: (Superintendencia de Compaifiias, 2014)

Elaborado por la autora
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Figura No. 26: Analisis de la Correlacion RENTABILIDAD FINANCIERA vs.
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL de las MESE 2000-2012

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Elaborado por la autora

En la Tabla No. 11 del analisis de regresion lineal y la aplicacién del método de minimos

cuadrados se obtienen los siguientes resultados parciales:

Tabla No. 11: Resultados Parciales para el Calculo del Coeficiente de Correlacién

Analisis de Regresion Lineal - Método de Minimos Cuadrados (Tamafioc n=13)

K 143 | 179 | 182 | 185 | 246 | 217 | 242 | 244 | 283 | 244 | 284 | 245 | 158 | 28,64

1% 023 | 017 [ 085 | 035 | 034 [ 030 | 046 | 043 | OB24 | 046 | 08 | 019 | 4,80

K2 | 2,0401| 2.5611| 2,7634| 2,6581| 3,5109| 3,1036| 3,465 3,4916| 3.7676| 3,4824| 37682 3,5052| 2,8329 40,96

0,0242) 0,0517| 00296 0.4387| 01243 0,1142| 0,0913] 0,2113( 0,1838( 07085 0,2105( 0,2087( 00373 2,54

A¥-027 | 041 033 (123 (087 |07 [073 (112 (113 (2058 (121 [ 136 (038 11,29

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, 2014)
Elaborado por la autora.

El analisis de regresion ayuda a entender cémo el valor tipico de la variable dependiente
cambia cuando las variables independientes son variadas. En este particular caso se

aprecia una correlacion positiva.
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(13)(11.29)—(28.64)(4.8)

. \/[(13)(11.29)—(28.64)2}[(13)(12.54)—(4.80)2}

9289
53.59049

r=0,173500931

El coeficiente de correlacion para las variables evaluadas es de 0.1735 determinando que la

correlacion existente es positiva y moderada.
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CAPITULO 3:

LA GESTION FINANCIERA EN LAS MESE CLASIFICACION CllU F 4220 -
CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS



3.1 Los gestores financieros de la MESE.

El desarrollo de los diferentes sectores empresariales advierte la utilizacién de herramientas
apropiadas que les permita tomar las decisiones mas adecuadas para el financiamiento y la
inversion. Esto justifica la presencia en firme de los actores principales de estas decisiones,
los Gestores Financieros.

En la obra de (Gémez-Bezares, 1995) se destaca que la presencia e importancia de los
Gestores Financieros en la toma de decisiones influye significativamente en la actualizacién
y crecimiento de las empresas.

No obstante, no es comun encontrar en las PYME estos actores de la Gestion Financiera que
supervisen el cumplimiento de diversas regulaciones que deben cumplir los clientes como
sujetos de crédito y en base a estudios de liquidez, flujos, proyecciones, estudios de mercado,
entre otros, determinen nuevos modelos de decision para emprendimientos de inversion y de
financiacion.

311 Perfil de los gestores financieros.

La formalizacién de los gestores financieros encargados del soporte analitico de la toma de
decisiones del sector de alta gerencia en las empresas, quienes cuentan con adecuadas
herramientas, les permite tomar las mas apropiadas opciones de financiamiento, elegir los
plazos en base a los ciclos del negocio y al destino de los fondos e ir en busca de la mejor
estructura financiera para la empresa.

El perfil académico del gestor financiero se enmarca en un profesional capaz de fortalecer y
apoyar el desarrollo econémico de las empresas, estrechamente vinculado con el
ordenamiento de las finanzas de los entes econdémicos, vigilante del establecimiento de una
equitativa carga fiscal, orientando y tomando decisiones al lado del pequefio y gran
inversionista. Como perfil actitudinal, definido como un profesional critico, proactivo,
emprendedor, ético, leal, humano y responsable, siempre atento a los nuevos cambios
economicos, tecnolégicos, un contador gerencial, profesional, que distingue la contaduria
publica, que haga de su profesion la busqueda del bienestar social y colectivo, con una vision
regional, consultor y asesor en empresas publicas y privadas (Altman, 2006).

El gestor financiero segun (Herrero Palomo, 2012) esta preparado para trabajar de
conformidad con los estandares técnicos nacionales e internacionales de la profesion,
principalmente para realizar la planificacion, ejecucion y control de la informacion financiera
para la administracion de las instituciones publicas o privadas. Incluye el analisis e
interpretacion de los Estados Financieros; implementar sistemas de control interno a partir del
proceso de evaluacion de riesgos, considerando las caracteristicas propias de cada
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organizacion y organizar e implementar los sistemas de contabilidad modernos, apropiados
para generar informacion financiera en forma oportuna, periddica y confiable.

Enfocada al estudio del perfil de los gestores financieros de las MESE con clasificacién ClIU
F 4220 - CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS, referente a la
pregunta 1 cuyos resultados estan representados en la tabla 12, la edad promedio de los
responsables financieros oscila entre 31 y 50 afos, esto se debe a que este tipo de empresas
buscan una madurez profesional superior a 30 y no mayor que 50 afios, empresas en proceso

de innovacion y crecimiento donde se mejor se adecua este tipo joven administrador.

Tabla No. 12: Edad

Codigo 1 2 3 4 5 # Total
Edad 21-30 31-40 41-50 51 -60 Mads de 60 |No contesta
Frecuencia 0 2 3 0 0 0 5
Porcentaje 0% 40% 60% 0% 0% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIlU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.
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Figura No. 27: Analisis de la Edad de los Gestores Financieros

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

En relacion a los datos levantados en la encuesta referente a la pregunta 2 que analiza el
género de los administradores, en la muestra de estudio, los cargos de gestores financieros
para este tipo de MESE es ocupado por personal 100% masculino, es posible atribuir un

argumento debido al tipo de actividad desarrollada en este sector de la construccion.
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Tabla No. 13: Género

Codigo 1 2
GENERO FEMENING | MASCULINO
TIPO 0 5
Porcentaje 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIIU F 4220 -
CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

En la tabla 14 se aprecia la experiencia de los responsables financieros de las empresas
encuestadas de este sector empresarial.

Tabla No. 14: Experiencia

3. EXPERIENCIA

Codigo 1 2 3 4 5 Total
Expriencia Empirica |Otros Trabajos | Univeristario Otras No contesto
Frecuencia 0 0 5 0 0 5

Composicion 0% 0% 100% 0% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIlU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

En un 100% de los responsables financieros cumple con formacién académica universitaria.
Se atribuye esta particularidad debido a que los procesos de seleccion y admisién de personal
se basan en un protocolo de calificacion de méritos a partir de una educacién formal de grado

y posgrado.

3.1.2 Formacion Empirica de los gestores financieros de las MESE.

Se evidencia que van quedando atrds las decisiones empiricas para ir buscando las
herramientas financieras adecuadas que les permita a las MESE tomar mejores decisiones
tanto para proyectos de inversion como de financiamiento.

Sin embargo, el empirismo continta presentando latencia. Madrid (2009). Destacan que en
las PYMES predomina que la toma de decisiones se de en forma empirica en un 75%. La
mayoria de este segmento de empresas es manejada por sus propietarios pero se evidencia
gue la formacion universitaria del gerente estd alcanzando un 67% lo que evidencia la
importancia que va tomando dia a dia la formalizacion de los encargados financieros.

Segun (Gonzalez, 2007) se hace relevancia las funciones financieras como férmula de
crecimiento empresarial, la importancia de la formacién del Gestor Financiero que cuenta con
los conocimientos y herramientas para producir mayor capacidad de apalancamiento en base

49



a flujos de caja estables, menor coste de capital, aprovechar beneficios fiscales por crédito
tributario, entre otros de sus importantes aportes.

La autora concluye que en busca de un crecimiento sostenido se hace necesario contratar a
personal con formacion profesional en el area de finanzas esto posibilitara robustez, estudios
que permitan direccionar a la empresa a una estructura financiera adecuada proyectar ser
sujetos de crédito con mayor probabilidad de ayuda financiera.

Latabla 16 que contiene las respuestas procesadas de la pregunta No. 4 e n relacion al cargo
de los gestores financieros en las MESE CIIU F 4220 - CONSTRUCCION DE PROYECTOS
DE SERVICIOS PUBLICOS se evidencia que los administradores financieros ocupan
mayoritariamente la gerencia, esto debido a que este tipo de empresas delegan esta
responsabilidad a un personal con madurez profesional que de acuerdo a su sustento
académico y experticia en temas financieros, tome las mas acertadas decisiones para estas
MESES.

Tabla No. 15: Cargo

4. CARGO

Codigo 1 2 3 4 5 Total
CARGO PROPIETARIO GERENTE CONTADOR Otras Mo contesto
Frecuencia 1 2 1 1 0 5
Composicion 20% 40% 20% 20% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

CARGO

No contestd; 0%

Otras; 20% PROPIETARIO; 20%

GERENTE; 40%

Figura No. 28: Analisis del Cargo de los Gestores Financieros

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacién CIIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora
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En la tabla 17 que contiene las respuestas a la pregunta No. 5 relacionada al tiempo de
experiencia en el cargo, demuestra que mas de la mitad de los encuestados tienen una
permanencia en el cargo entre 4 a 10 afios. Este bajo nivel de rotacion de personal en este
tipo de MESE demuestran que los miembros del &rea financiera de la empresa gozan de
condiciones de estabilidad empoderados de la logica del negocio y con compromiso

institucional.

Tabla No. 16: Experiencia relacionada al cargo

5. EXPERIENCIA RELACIONADA AL CARGO

Codigo 1 2 3 4 5 Total
CARGO 1-3 4-06 7-10 +10 MNo contestd
Frecuencia 1 2 1 1 0 5
Composicion 20% A40% 20% 20% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

EXPERIENCIA RELACIONADA AL CARGO
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Figura No. 29: Analisis de la Experiencia relacionada al Cargo de los Gestores Financieros
Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

3.2 El financiamiento de las MESE.

El financiamiento para las MESE a través del tiempo se ha visto limitado de recursos
financieros y falta de créditos bancarios, por falta de garantias y requisitos suficientes
solicitados por las instituciones del sistema ademas han tenido que asumir altas tasas de
interés y costos que las limita para competir tanto en el pais como en el exterior

En publicacion del (EMPRENDEDOR.EC, 2014) referencia el lanzamiento del programa de
financiamiento para PYMES llamado “Fondo de Garantia”, esta destinado a aquellos
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emprendedores que no disponen de las garantias exigentes por las instituciones financieras,
dispuso 170 millones de délares como parte del proyecto a través de bancos, cooperativas e
instituciones aliadas, destinado para aquellos emprendedores que no cuentan con garantias
exigidas por las instituciones financieras. A parte del proyecto “Fondo de Garantia”, el
Programa Progresar esta integrado por el proyecto “Activos Fijos y Capital de Riesgo”. Esta
iniciativa es una opcién de financiamiento de activos fijos para proyectos que se relacionan
con el cambio de matriz productiva en el pais.

En publicacién de la ((CEPAL), 2010) se plantean politicas de apoyo a las PYMES de
Latinoamérica quienes son actores importantes en el desarrollo productivo de los paises de
América Latina por su contribucion a la generacion de empleo, su participacién en el nimero
total de empresas y, en menor medida, por su peso en el producto interno bruto. En
consecuencia, las PYMES deben ser un elemento principal de una estrategia que busque
alcanzar el desarrollo con igualdad y es necesario contar con politicas publicas e instituciones
a la altura del desafio del desarrollo futuro de la region.

Concluyo que gracias a la nueva vision del Ecuador basado en la matriz productiva utilizando
materia prima nacional, ocupacion de mano de obra y progreso entre regiones, con la cual la
pequefia y mediana empresa en el Ecuador ha dado un giro como nueva imagen de empresa
reconociendo que son el motor del desarrollo econémico del pais, con nuevas fuentes de
financiamiento para el cumplimiento de sus emprendimientos a corto y largo plazo.

3.2.1 Las fuentes de financiamiento

Las pegquefias y medianas empresas del Ecuador cuentan con fuentes de financiamiento
internas y externas ya sea de capital operativo para el giro del negocio a corto plazo como
capital de inversion para financiamiento de adquisicion o adecuaciones respecto al activo fijo
operaciones a un plazo mayor.

No obstante, (Ferraro, 2004) detalla las dificultades de las PYMES para acceder al crédito, la
calificacion de los bancos respecto a la antigliedad del negocio, su estructura financiera, la
organizacion busca orientar una politica inclusiva para mejorar el acceso de las PYMES al
crédito y al financiamiento.

Por el giro del negocio de las PYMES y tomando en consideracion que en muchos de los
casos son manejadas por sus propietarios, utilizan para su gestion y crecimiento
financiamiento interno con fondos propios (capital del accionista) o reinversion de sus
utilidades.

Del estudio realizado a las ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE SERVICIOS
PUBLICOS, se realizaron cuestionamiento sobre los temas que aquejan al sector evidenciado

en las tablas y gréficos que se detallan a continuacién, entre las preguntas planteadas tales
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como plazo, monto, requisitos, tiempo de adjudicacion y como respuestas los gestores de este
segmento de empresas de construccion, se mostraron en desacuerdo con las tasas de interés
del segmento, respecto a las instituciones con apertura al crédito para las PYMES indican que
tanto la banca publica como privada otorgan financiamiento para este sector, referente al
plazo y monto de financiamiento consideran es suficiente para lograr las metas de las PYMES,
con relacion a las mejores fuentes de financieros de las ClIU F4220, ponderan como de mayor
importancia la utilizacion de capital propio, en segundo lugar la deuda es decir busca de
financiamiento externo y por ultimo la reinversion de utilidades detallado en la tabla No. 25
que corresponde a la pregunta 14 de la encuesta aplicada.

Toda esta informacion se puede evidenciar graficamente en las tablas de la 18 a la 27.

Respecto al analisis de la pregunta No. 7 y las respuestas organizadas en la tabla No. 17, de
los encuestados se demuestran en un 60% con un cierto nivel de acuerdo, esto se debe a que
con la formalizacién de este tipo de empresas existe una alternativa de ser considerados
sujetos de crédito para las instituciones financieras y contar con el apoyo necesario para su
crecimiento, por lo que en la actualidad el segmento PYME encuentra una mayor gama de
fuentes de financiamiento como aporte al desarrollo del sector.

Tabla No. 17: Fuentes de financiamiento

Codigo 1 2 3 4 5 Total
Fuentes_fin TDA DA AED TED Mo contestd
Frecuencia 1 2 2 0 0 5
Composicion 20% A0% A% 0% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

éLas fuentes de financiamiento que existen en el mercado
benefician a las Pymes?

1,5

0,5

A A
TDA DA AED TED No contestd
O Frecuencia
Figura No. 30: Analisis de las fuentes de financiamiento que existen en el mercado )
Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacién ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE

PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora
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De los resultados de la encuesta referente a la pregunta 8 los gestores financieros
encuestados se encuentran mayoritariamente en desacuerdo con las regulaciones impuestas
por el Banco Central para el sector PYME, consideran complicado por la estructura de este
tipo de empresas poder asumir costos y tasas de interés elevadas, o que en muchos casos

provocan que se limiten a no acceder a este tipo de financiamientos.

Tabla No. 18: Las tasas de interés son favorables para las pymes

8. i{Las regulaciones del Banco Central, en cuanto a tasas de interés son favorables para

la Pymes del Ecuador?
Codigo 1 2 3 4 5 Total
Tasas_int. TDA DA AED TED Mo contestd
Frecuencia 1 1 3 0 0 5
Composicién 20% 20% B60% 0% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

éLas tasas de interés son favorables para las PYMES del

Ecuador?

No contestd; 0% TED; 0%
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Figura No. 31: Analisis de las tasas de interés son favorables para las PYMES del Ecuador
Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

En relaciéon a los datos organizados en la tabla No. 20 que contiene las respuestas de la
pregunta No. 9, los gestores financieros encuentran mayor financiamiento para las PYMES
en el sector privador con un 60% y con el resto de participacion en instituciones publicas. Hoy
en dia se aprecia una formalizaciébn de las PYMES lo que apertura alternativas de
financiamiento privadas y la politica publica del cambio de la matriz productiva ha otorgado

importancia al financiamiento de este segmento empresarial.
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9. {En qué tipo de institucion financiera existe mayor acceso al credito?

Codigo 1 2 3 4 Total
Fuentes fin | Banca Pablica| Banca privada | Cooperativas | Mutualistas
Frecuencia 2 2 1 0 5
Composicion A0% 40% 20% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

¢En qué tipo de institucion financiera existe mayor acceso al

crédito?
Mutualistas; 0; 0%
Cooperativas; 1; 20%

iblica; 2; 40%

Banca privada;

W Banca Publica mBanca privada Cooperativas B Mutualistas

Figura No. 32: Analisis del tipo de institucion financiera con mayor acceso al crédito.
Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora

En relacién a las preguntas 10 y 11 cuyas respuestas estan organizadas y clasificadas en las
tablas 21 y 22, acerca de la suficiencia del plazo y montos de los créditos dirigidos al

segmento PYME, se concluye que la lectura de las encuestas acerca de estos parametros

refleja una tendencia positiva.

En relacion al criterio del plazo de los créditos, cuatro de los cinco encuestados lo consideran

“adecuado” para el cumplimiento de sus metas financieras institucionales, por otra parte, en

lo que respecta al monto tres de los cinco gestores encuestados reflejan su posicion “de

acuerdo” respecto a los recursos que las instituciones financieras asignan a las MESE.

Se deduce entonces, que los plazos y montos crediticios se ajustan en promedio a los planes

operativos y de inversién de este tipo de empresas.
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Tabla No. 20: Plazo de los créditos que otorgan las instituciones financieras.
10. ¢El plazo de los créditos que otorgan las inst. financieras es suficiente

para las metas de las PYMES?

Codigo 1 2 3 4 Total
PLZ0 CREDITOS D.5l T.51 T.NO D.NO
Frecuencia 1 4 0 0 3
Composicion 20% 80% 0% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

¢El plazo de los créditos que otorgan las inst. financieras es
suficiente para las metas de las PYMES?

' 5 | vy

D.SI T.SI T.NO D.NO

O Frecuencia

Figura No. 33: Andlisis del plazo que otorgan las instituciones financieras es suficiente para las metas
de las PYMES.

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

Tabla No. 21: monto de los créditos que otorgan las instituciones financieras
11. iEl monto de los créditos que otorgan las inst. financ. es suficiente para cubrir las

necesidades de financiamiento de las PYMES?

Codigo 1 2 3 4 Total
monto_cred. D.51 T.51 T.NO D.NO
Frecuencia 1 2 1 1 5
Porcentaje 20% A0% 20% 20% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.
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Monto de créditos de las entidades financieras es suficiente
para financiamiento de las PYMES

= D.SI

= T.SI
T.NO

= D.NO

Figura No. 34: Analisis del monto de los créditos que otorgan las instituciones financieras es suficiente
para cubrir las necesidades de financiamiento de las PYMES.

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

En relacion al resultado de la pregunta No. 12 referente a los requisitos solicitados por las
instituciones financieras, cuatro de los cinco gestores encuestados concuerdan que son
“medianamente accesibles”. Se evidencia cierto nivel de dificultad de este tipo de MESE en el
cumplimiento de la informacion requerida, garantias exigidas y la renuencia de los bancos en
otorgarles financiamiento, por la débil estructura financiera y la insuficiente antigliedad de
negocios que caracteriza a este tipo de empresas.

Tabla No. 22: Los requisitos solicitados por las instituciones financieras

12. Los requisitos solicitados por las instituciones financieras son:

codigo 1 2 3 a Total
requisitos LF. M.ACC. MED.ACC. P.ACC. INACC.
Frecuencia 1 4 0 0 5
Porcentaje 20% 80% 0% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.
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Monto de créditos de las entidades financieras es suficiente para
financiamiento de las PYMES

ED.SI HTSI @T.NO ®D.NO

Figura No. 35: Analisis del monto de los requisitos solicitados por las instituciones financieras.
Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

De las empresas encuestadas en relacion a la pregunta No. 13 en su gran mayoria (cuatro de
cinco) consideran que el tiempo de adjudicacion de los créditos “es rapido”, demaostrando un
alto nivel de eficiencia en la atencion de los bancos respecto al plazo, accién percibida
positivamente por los gestores, puesto que se contribuye oportunamente al cumplimiento de
los cronogramas de sus proyectos a corto y largo plazo.

Tabla No. 23: Tiempo de adjudicacion de un crédito

13. El tiempo de adjudicacion de un crédito es:

Codigo 1 2 3 4 Total
Tiempo_adjud. MUY RAPIDO RAPIDO LENTO MUY LENTO
Frecuencia 0 4 1 0 5
Composicion 0% 80% 20% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.
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13. EL TIEMPO DE ADJUDICACION DE UN CREDITO
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Figura No. 36: Andlisis del tiempo de adjudicacién de un crédito.
Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificaciéon ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora

LENTO

0

MUY LENTO

En relacién a las respuestas obtenidas referente a la pregunta No. 14 relativo al mejor tipo de

financiamiento para las PYMES, las empresas encuestadas ponderan en mayor proporcion

como el mejor tipo “el capital social”, esto se justifica por tratarse de empresas pequefnas que

en muchos casos, de constitucion familiar en proceso de crecimiento y de formalizacién o

simplemente porque sus accionistas se muestran renuentes al financiamiento con terceros

por politicas internas, donde el uso de financiamiento predomina el aportes de los socios.

Tabla No. 24: Mejor tipo de financiamiento para las pymes

14. iCual cree que sea el mejor tipo de financiamiento para las

PYMES?
codigo 1 2 3 4 Total
mejor medio menor | no contesto
capital social 60% 0% 20% 20% 100%
deuda A0% A0% 0% 20% 100%
utilidades 20% 0% 20% 60% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.
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iCudl cree que sea el mejor tipo de financiamiento paralas
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Figura No. 37: Mejor tipo de financiamiento para las PYMES

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIIU F 4220 -
CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

De las respuestas obtenidas en la pregunta No. 27, los cinco gestores entrevistados reflejan
una posicién afirmativa respecto a la utilizacion de financiamiento con proveedores, cuatro de
los cinco gestores entrevistados aseveraron que con “cierta frecuencia” utilizan el
financiamiento a corto plazo con proveedores y uno de ellos utiliza esta alternativa
“‘constantemente”, esto probablemente se evidencie debido a que esta modalidad de

financiamiento es una opcién muy utilizada por este tipo de empresas.

Tabla No. 25: Financiamiento a corto plazo con proveedores

27. i{5u empresa se financia en el corto plazo a través de proveedores?

Codigo 1 2 3 4 Total
Proveedores financian CONS. CCF AV RON
Frecuencia 1 4 0 0 5
Composicion 20% B0% 0% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

éSu empresa se financia en el corto plazo a través de

proveedores?
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Figura No. 38: Financiamiento a corto plazo con proveedores

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora
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En lo que respecta a las respuestas obtenidas en la pregunta 29 organizadas en la tabla No.
26 en su primer cuadrante, se evidencia que las empresas encuestadas consideran como las
fuentes de financiamiento de mayor escala por su utilizacion son “la reinversion de utilidades”
y el “crédito en el sistema financiero” en primer grado de importancia, le siguen la utilizacion
de fondos propios y por ultimo proveedores, lo que demuestra que las MESE clasificacién
CIlU F 4220 - CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS encuentran
la necesidad de utilizacion de fuentes de financiamiento de primera mano con sus accionistas
en aporte de socios y su reinversion de utilidades, asi como el financiamiento con terceros a
través de crédito en instituciones financieras y con proveedores, a fin de obtener recursos que

le permitan asegurar su desarrollo y consecucion de sus objetivos.

Tabla No. 26: Fuentes de financiamiento que tiene su empresa

29. iCulles son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa?

codigo 1 2 3 4 5 1] Total
Fondos propios 40% 20% 40% 0% 0% 0% 100%
Reinversion de utilidades 40% 40% 0% 20% 0% 0% 100%
Crédito en el sistema financiero 40% A0% 0% 20% 0% 0% 100%
Proveedores 20% 40%) 20% 20% 0% 0% 100%
Bonos {Pagarés) 20% 0% 0% 20% 40% 20% 100%
Emision de acciones 20% 0% 0% 0% 20% 60% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

¢ Cuales son las fuentes de financiamiento que
tiene suempresa?
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e propios; 40%
H Fondos propios
@ Reinversion de
utilidades

Bonos (Pagares);

200
i Credito en el sistema
financiero
Proveedores; # Provesdores
20% P

Reinversion de @ Bonos (Pagarés)
Crédito en el utilidades; 40%
sistema

financiero; 40%

i@ Emision de acciones

Figura No. 39: Fuentes de financiamiento que tiene su empresa

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora
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3.2.2 El uso del financiamiento.

El objetivo de las PYMES al acceder a un financiamiento es obtener liquidez suficiente para
poder desarrollar actividades propias de la empresa en un periodo de tiempo de una forma
segura y eficiente a un menor costo.

El balance muestra el capital de deuda (pasivos) que incluye la deuda circulante y la deuda
a plazo, por otra parte el capital social o propio (aportacién de los propietarios) indican la forma
en que la empresa financia sus activos, este concepto aplica a las PYMES, porque
generalmente poseen una estructura contable y financiera, no obstante para este estudio se
mencionan estas dos cuentas, de las cuales deriva el financiamiento para una empresa
(Longenecker, 2011).

Con respecto al uso del financiamiento se ha podido observar de acuerdo a los datos
encuestados e informacion proporcionada por las empresas en estudio que sus fuentes de
financiamiento predominantes provienen del sector bancario en el mismo que esté ubicado en
el capital de deuda, sin embargo se recurre a los aportes de los socios para temas muy
puntuales y registran como reinversion de utilidades.

La capitalizacién de las utilidades implica el ingreso de dinero en caja o bancos; lo que se
intenta es evitar que el dinero salga de la empresa, es decir que evidencia que los accionistas
creen en el crecimiento de su propio negocio y lo evidencian con sus aportes.

De acuerdo a la encuesta aplicada a los gestores financieros, ellos demuestran tener claro
que su gestién es un aporte para la empresa generando competitividad, ademas reconocen
que seria importante financiar con deuda sus activos y en la tabla No. 30 de las encuestas
practicadas el 80% han utilizado financiamiento externo, los financieros consideran que el
30% es un porcentaje 6ptimo para nivel endeudamiento, los accionistas de las PYMES tienen
la tendencia de reinvertir y reingresar las utilidades a sus empresas. Por lo general el destino
en el cual invierte el financiamiento externo es para crecimiento y desarrollo, en segundo lugar
de importancia esta el pago de proveedores y mantener estructura de capital apropiada y por
ultimo para capital de trabajo. El gestor reconoce que el financiamiento externo otorga mayor
rentabilidad a la empresa. Toda esta informacion se encuentra tabulada en las tablas de la 28
hasta la 37 y ponderada graficamente.

Del andlisis a las preguntas planteadas la autora, expone que el uso del financiamiento otorga
a la empresa liquidez, oportunidad de financiar sus activos con deuda y no con el capital
operativo, otorga a las empresas el muasculo financiero con el que en muchos casos no
cuentan y que las hace limitar su crecimiento y sus emprendimientos.

En relacion a las respuestas de la pregunta 20 los cinco gestores consultados tienen una
tendencia positiva en su contestacion, respecto a la importancia del andlisis financiero y el
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desempefio del mismo en la administracion de la empresa para generar competitividad, a
partir de esta evidencia la autora deduce que con la formalizacion de las PYMES ha dejado
atras la administracibn empirica, estas empresas enfocan su gestibn en resultados y
proyecciones financieras, lo que les permite permanecer, competir y crecer en el mercado.

Tabla No. 27: La gestién financiera es relevante para generar competitividad

20. iConsidera que la gestion financiera o analisis financiero de desempefio de su empresa es

elevante pars petitividad?
Codigo 1 2 3 1 Total
Gestion_Financiera_competitividad Ds VS TVN DM
Frecuencia 4 1 0 0 3
Composicion 80% 20% 0% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

éConsidera que la gestion financiera o andlisis financiero de desempefio de su empresa
es relevante para generar competitividad?
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Figura No. 40: Gestion Financiera para generar competitividad.

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

De acuerdo a las respuestas de la pregunta 21 cuatro de los cinco gestores encuestados
consideran beneficioso financiar parte de los activos de la empresa con deuda y solo uno de
los encuestados considera que tal vez no es beneficioso, basandome en esta tendencia
positiva, puedo inferir que el financiamiento de activos con deuda oxigena a la empresa con
participacion de recursos de terceros, sin necesidad de utilizar su capital operativo para este
fin otorgando fondos a un plazo de acuerdo al destino de los recursos.

Tabla No. 28: Financiar con deuda los activos

21. ;Considera que financiar con deuda parte de sus activos o bienes con

los que trabaja la empresa es benéfico?

Codigo 1 2 3 4 Total
Financiar_activos_deuda D.Sl T.51 T.NO D.NO
Frecuencia 1 3 1 0 5
Porcentaje 20% B60% 20% 0% 100%




Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

.Considera que financiar con deuda parte de sus activos o bienes
con los que trabaja la empresa es benéfico?
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Figura No. 41: Financiar con deuda los activos
Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE

PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora

En referencia a las respuesta obtenidas de la pregunta 22 cuatro de los cinco gestores
entrevistados indican que sus empresas han utilizado algun tiempo de deuda para un objetivo
especifico, se evidencia que este tipo de MESE Clasificacién ClIU F 4220 - CONSTRUCCION
DE PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS encuentra en el financiamiento con terceros
un importante apoyo para el cumplimiento de sus proyectos sin necesidad de utilizar su capital
de trabajo para este propdsito.

Tabla No. 29: Su empresa ha tomado deuda para algun objetivo especifico

22. iSu empresa ha tomado deuda para algun objetivo

especifico?

Codigo 1 2 Total
Deuda_objetivo Sl NO
Frecuencia a 1 5
Porcentaje B0% 20% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacién ClIU F 4220 -
CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.
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Figura No. 42: Su empresa ha tomado deuda para algun objetivo especifico

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

De las MESE Clasificacion CIlU F 4220 - CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE
SERVICIOS PUBLICOS encuestadas, tres de cinco indican que no es habitual para ellas la
utilizacion de deuda con terceros, mientras dos utilizan esta fuente de financiamiento
habitualmente, esto se justificaria por el tipo de administracion y la politica de cada empresa,
respecto a las fuentes de financiamiento que deben utilizar para el desarrollo y logro de las

metas de sus negocios.

Tabla No. 30: Frecuencia con la que la empresa toma deuda

23. ¢Con qué frecuencia su empresa toma deuda?

Codigo 1 2 3 Total
Frecuencia_deuda Habitualmente | No habitual Nunca toma
Frecuencia 2 3 0 5
Composicion 40% 60% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.
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¢CON QUE FRECUENCIA SU EMPRESA TOMA DEUDA?

No habitual;
60%

Habitualmente;
40%

Figura No. 43: Frecuencia con la que la empresa toma deuda.

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIIU F 4220 -
CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

De las respuesta obtenidas en la pregunta No. 24 referente al nivel de endeudamiento 6ptimo
de las MESE consultadas, tres de cinco entrevistados consideran que el nivel adecuado no
debe superar el 30%, mientras que los otros dos encuestados concluyen que el nivel
adecuado podria estar entre 31% Yy 40%, con estos resultados la autora concluye que estas

empresas buscan un endeudamiento que no supere el 30% de la inversion total.

Tabla No. 31: Nivel de deuda 6ptimo de la empresa

24. ;Qué nivel de deuda lo considera éptimo para su empresa o para las pymes en general?

Codigo 1 2 3 4 5 Total
Nivel deuda dptima 0% - 30% 31%-40% | 41%-50% | 51%-60% | 61%-70%
Frecuencia 3 2 0 0 0 5
Composicion 60% A0% 0% 0% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.
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¢ QUE NIVEL DE DEUDA LO CONSIDERA OPTIMO PARA SU
EMPRESA O PARA LAS PYMES EN GENERAL?
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Figura No. 44: Nivel de deuda 6ptimo de la empresa

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

De los resultados organizados en la tabla 32 que contienen las respuestas de la pregunta 25
referente a si es positiva la reinversion de las utilidades para el crecimiento de las PYMES,
se observa que la totalidad de los encuestados reflejan una tendencia afirmativa, esto ratifica
que los socios creen en su negocio y aportan al crecimiento sostenible del mismo,

fortaleciendo la estructura y capital social de las MESE.

Tabla No. 32: La reinversion de utilidades es positiva para el crecimiento de las pymes.

25. {Considera que la reinversi ili itiva para el crecimiento de las PYMES?
codigo 1 2 3 4 Total
Reinversion_utilidades DS TVSI TVNO DNO
Frecuencia 3 2 0 0 5
Composicion 60% 40% 0% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacién CIIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.
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25. éConsidera que la reinversidn de las utilidades es
positiva para el crecimiento de las PYMES?
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Figura No. 45: Reinversion de las utilidades es positiva para el crecimiento de las PYMES.
Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

De la encuesta practicada a la muestra de las MESE Clasificacion CIIU F 4220 -
CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS respecto a la tendencia del
destino de las utilidades, tres de los cinco gestores entrevistados manifiestan que la politica
de sus empresas es repartir y reinvertir las utilidades, mientras las otras dos empresas tienen
como politica reinvertir directamente, esto posiblemente explica el compromiso de los socios

y accionistas en la confianza y crecimiento de este tipo de empresas.

Tabla No. 33: Tendencia del destino de las utilidades

26. Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia es:

Codigo 1 2 3 Total
Utilidades tendencia Rep. Socios |Reinvertirlas| Rep. ¥ retenerlas
Frecuencia 0 2 3 5
Composicion 0% 40% 60% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora.
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Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia
es:

Rep. Y retenerlas;
60%

H Rep. Socios
H Reinvertirlas

i Rep. Y retenerlas

Figura No. 46: Tendencia del destino de las utilidades

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIIlU F 4220 - CONSTRUCCION
DE PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

En referencia a los resultados obtenidos en la pregunta No. 28 la totalidad de los entrevistados
manifiestan que sus empresas se financian a través de instituciones financieras, lo que
demuestra que la organizacion de los negocios PYMES en la actualidad busca fuentes de
financiamiento formales y el acompafamiento de los bancos es fundamental en el desarrollo

de los proyectos empresariales de este sector.

Tabla No. 34: Financiamiento a través de instituciones financieras

28. i{Su empresa se financia a través de préstamos realizados a

instituciones financieras?

Codigo 1 2 Total
Préstamos_IFIS sl NO
Frecuencia 5 0 5
Composicion 100% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIIU F 4220 - CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE
SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

En las respuestas a la pregunta No. 36 se confirma que analistas financieros de estas MESE
infieren que con un nivel 6ptimo de financiamiento externo a partir de recursos con terceros,
se mejora la rentabilidad de la empresa, sin necesidad de aporte del accionista, ademas que
los intereses generados se contabilizan como gastos financieros que luego son deducidos en

la declaracion del impuesto a la renta, lo que permite un ahorro para la empresa.

69



Tabla No. 35: El financiamiento externo mejora la rentabilidad de la empresa

36. iConsidera que el financiamiento externo mejora o mejoraria la rentabilidad de su empresa?

Cadigo 1 2 3 4 Total
Financiamiento_externo_Rentabilidad DS TVSI TVNO DNO
Frecuencia 3 2 0 0 E
Composicion 60% 40% 0% 0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

¢Considera que el financiamiento externo mejora o mejoraria la rentabilidad
de suempresa?
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Figura No. 47: El financiamiento externo mejora la rentabilidad de la empresa

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

3.3 Las herramientas financieras que utilizan las MESE.

Los estados financieros como herramientas para la toma de decisiones empresariales, son
documentos tipo, en donde se recogen de una forma ordenada un conjunto de datos sobre la

empresa, con el fin de facilitar el conocimiento de la composicion y actividad de esta.

Estos datos se derivan de la informacién recogida por la contabilidad de la empresa. Del
estudio realizado en esta investigacion los resultados coinciden que los estados financieros
mas importantes que utilizan las MESE como herramientas financieras son el balance de

resultados y el estado de pérdidas y ganancias.

No obstante, los estados financieros por si mismos proporcionan mucha informacion sobre la
empresa, se necesita un examen mas elaborado de los datos que aportan para emitir un juicio
cualitativo sobre si la empresa presenta una buena o deficiente composicién financiera o si
esta actuando adecuadamente, y en esta actividad generalmente intervienen los gerentes,

gestores o analistas financieros.

Las herramientas de analisis financiero pueden circunscribirse a las siguientes: andlisis

comparativo, analisis de tendencias, estados financieros proporcionales, indicadores
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financieros y analisis especializados, entre los cuales sobresalen el estado de cambios en la
situacion financiera y el estado de flujos de efectivo.

3.3.1 La utilidad de las herramientas financieras.

El frecuente uso de las diferentes herramientas financieras se lleva a cabo con el objetivo de
conseguir una informacién que tiene utilidad para los diferentes agentes econdémicos
relacionados con la empresa: los propietarios, que desean conocer el estado de sus
inversiones y los resultados, los gestores financieros, para proponer correcciones en la
direccién de la empresa, los inversionistas, para valorar si la inversién sera provechosa o no,

los acreedores.

Uno de los objetivos del andlisis financiero es el estudio de la liquidez y la solvencia. Por
liquidez se define la capacidad que tiene la empresa para convertir sus inversiones (activo)
en medios de pago totalmente liquidos (caja o bancos) (Espejo Jaramillo, 2009). De esta forma
se puede comprobar si es posible asegurar el pago de las deudas de forma diligente. Cuanto

mas liquido sea un activo, mas facilmente se podra convertir en dinero para pagar las deudas.

Tedricamente (Espejo Jaramillo, 2009) define a la solvencia como la capacidad que tiene la

empresa para pagar sus deudas con la garantia de sus inversiones (activo).

Asi una financiacion sin acudir a agentes externos a la empresa (es decir, con capital o
reservas) no genera endeudamiento (por lo tanto hay liquidez y solvencia). Aunque esto no
quiere decir que sea el tipo de financiacion mas adecuada, ya que cierto grado de
endeudamiento permite disponer de mas recursos financieros para las inversiones. En
cambio, la financiacion exigible implica el endeudamiento para conocer si la empresa tiene
capacidad para atender sus deudas y sus obligaciones empresa, con unos costes, y con la

posibilidad de que existan problemas de liquidez y solvencia.

3.3.2 Herramientas financieras utilizadas en la gestion financiera.

Del anélisis realizado a las empresas de la clasificacion CIIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS respecto a la evolucion de sus ratios en los afios

del 2000 al 2012 se observa lo siguiente:
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Tabla No. 36: El financiamiento externo meiora la rentabilidad de la empresa

APALANCAMIENTO 1711 474 14.06 12.66 14.09 1232 547 348 549 5.03 3.39 3.01 317

APALANCAMIENTO FINANCIERO 17.11 474 -1421 | -31.21 | 1748 -0.99 -4.40 424 671 7.05 4498 3.30 -16.54
ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO 0.69 0.75 0.82 0491 0.75 0.80 0.65 0.64 0.55 0.67 041 0.67 0.75
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL | 2.21 3.08 453 10.20 3.69 390 1.86 175 141 2.07 0.65 2.06 372
RENTABILIDAD FINANCIERA 384% | 247% | 475% | 57.0% | 94.1% | 209% | 53.4% | 501% | 62.7% | 53.0% | 27V5% | 408% | -72.0%
RENTABILIDAD NETA DELACTIVO | 10.3% | 4.6% 4.3% 5.0% 8.2% 2.6% 23.8% | 19.1% | 20.4% | 13.5% | 9.1% 15.4% | 7.1%

Fuente: Anuarios estadisticos Superintendencia de Compaiiias
Elaborado por la autora.

Se analiza el apalancamiento directo contra el apalancamiento financiero

APALANCAMIENTO DE LAS MESE CLASIFICACION CIIUF4220
DEL 2000 AL 2012
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Figura No. 48: Apalancamiento de las MESE Clasificacion CIIUF4220
Fuente: Anuarios estadisticos Superintendencia de Compafiias
Elaborado por la autora.

Se nota claramente una caida en el apalancamiento financiero es evidente que este no es su
principal fuente de financiamiento, ademas refleja en el afio 2000 fue su mas alto nivel con
una caida prolongada que pudo haberse dado por el proceso de dolarizacion. Segun
publicacion de (UNIVERSO, 2004) la caida de la inflacién fue uno de los resultados méas
evidentes de la recomposicion de las estructuras de la economia ecuatoriana, donde registré
la inflacion record de 91%, etapa que produjo desconfianza e incertidumbre tanto en el
segmento empresarial como en el sector bancario que cerr6 oportunidades de financiamiento,
se marca una recuperacion en el afio 2004 donde el Ecuador vivié una desaceleracion de su
indice de inflacion de 1,95% en el 2004 frente al 6,07% del 2003 y uno de los niveles mas

bajos en més de tres décadas segun el ((INEC)., 2004) esto se refleja favorablemente en el
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apalancamiento financiero y se torna estable en los afios 2007 al 2011 en el gobierno, esto
debido a la bonanza petrolera en este periodo durante el inicio del gobierno del Eco. Correa,
en donde segun publicacion del (PETROLERA, 2015) donde Ecuador recibio $77.530 millones
por exportaciones petroleras entre el 2007 y el 2013, con un promedio del precio del crudo de
$74.09, y con rangos que han llegado a picos maximos de $117. En el afio 2012 se marca
una caida esto debido a las restricciones tomadas por el gobierno a las importaciones
afectando al segmento PYME que en muchos de los casos importaban gran parte de su

mercaderia.

ENDEUDAMIENTO DE LAS MESE CLASIFICACION CIIUF4220
DEL 2000 AL 2012

12,00

10,00

8,00

A
[\
M
2,00 J//

0,00 T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

=4—ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO =#=ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

Figura No. 49: Endeudamiento de las MESE Clasificacion CIIUF4220
Fuente: Anuarios estadisticos Superintendencia de Compafiias
Elaborado por la autora.

El endeudamiento de las MESE clasificacion CIIlU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS del 2000 al 2012, este segmento revela una
tendencia estable de endeudamiento respecto al total de su activo estos indices guardan
relacion con las politicas financieras en donde se evalla a la empresa como sujeto de crédito
donde el nivel mas alto no puede ser superior al 100% de sus activos a diferencia del
endeudamiento patrimonial donde la empresa puede llegar hasta el 200% de su patrimonio,
en la grafica se demuestra un incremento de sus acreedores en el afio 2003 comprometiendo
gran parte de su patrimonio frente a este endeudamiento, los picos de endeudamiento

guardan relacién con la restriccion de financiamiento del sector bancario para este segmento.
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RENTABILIDAD DE LAS MESE CLASIFICACION CIIUF4220 DEL
2000 AL 2012
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Figura No. 50: Rentabilidad de las MESE Clasificacion CIIUF4220
Fuente: Anuarios estadisticos Superintendencia de Compariias
Elaborado por la autora.

Se observa que la rentabilidad neta del activo tiene una tendencia estable, mientras que la
rentabilidad financiera es fluctuante, relacionada a los fondos generados internamente por la

empresa en los afios 2006 al 2011 con un descenso en el afio 2012.

Basicamente caben varias herramientas financieras implementadas a partir de tres tipos de
analisis: el andlisis patrimonial, que tiene por finalidad estudiar la estructura y la composicién
del activo (estructura econémica) y del pasivo (estructura financiera), relaciona las distintas
masas patrimoniales y el equilibrio financiero de la empresa, el analisis financiero, que
pretende conocer la solvencia y liquidez de sus inversiones, es decir, la capacidad de la
empresa para atender sus obligaciones a corto y largo plazo, y el tercer tipo el andlisis
econdmico, que estudia los resultados de la empresa a partir del estado de pérdidas y
ganancias para obtener una vision conjunta de la rentabilidad, la productividad, el crecimiento

de la empresay sus expectativas de futuro (Gitman, 2007).

El analisis patrimonial tiene como finalidad estudiar la estructura y la composicién del activo
(estructura econémica) y del pasivo (estructura financiera), las relaciones entre las diferentes
masas patrimoniales y el equilibrio financiero; para ello se toma la informacion aportada por

el Balance de situacion.
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Para el analisis financiero las empresas, en particular las MESE emplean ratios o razones
(relacion entre dos magnitudes que permite realizar comparaciones). Estas resumen

informacién sobre la situacion de la empresa, empleadas de otros indicadores.

Como herramientas financieras de frecuente uso estan las mas importantes razones
financieras: Liquidez general (solvencia) definido como el cociente del activo corriente entre
el pasivo corriente, coeficiente acido definido mateméaticamente como las deudas mas el
efectivo entre el pasivo corriente, la disponibilidad definida como el efectivo sobre el pasivo
corriente, la garantia definida como el activo entre el pasivo, la autonomia definida como el
patrimonio neto sobre el pasivo y la calidad de deuda definido como el pasivo corriente sobre

el pasivo.

Desde un analisis econdmico, la empresa pretende conseguir la maxima rentabilidad de los
capitales invertidos en ella. La rentabilidad es un objetivo fundamental para ésta. No se trata
de maximizar los beneficios absolutos, sino de la relacién existente entre los beneficios

obtenidos y los capitales invertidos. Existen tres tipos de modelos para medir rentabilidad:

La Rentabilidad econémica o rentabilidad del activo, mide el grado de aprovechamiento de los
activos, vy la eficiencia en el desarrollo de las funciones de produccion y comercializacion, la
Rentabilidad financiera o rentabilidad de recursos propios mide el rendimiento obtenido en la
empresa por los recursos propios y el apalancamiento financiero que intenta medir el efecto

gue provoca la utilizacion del endeudamiento sobre la rentabilidad financiera de la empresa.

Del analisis realizados a los cuestionamientos planteados las fuentes de financiamiento
mayor utilizados por este tipo de MESE bajo la misma ponderacién estan los fondos propios,
reinversion de utilidades y crédito en el sistema financiero. En lo que respecta al destino de
los fondos por financiamiento en un 60% las empresas lo utilizan para inversion en

investigacion y desarrollo.

La autora concluye que la utilizacion de adecuadas herramientas financieras otorgan a los
financieros una vision clara de la empresa ademas de saber en qué lugar se encuentran y
cual es la proyeccion que pueden dar al negocio, para los accionistas les otorga tranquilidad
del manejo de recursos y un aseguran un crecimiento mas sostenible, ademés con todo lo
analizado anteriormente si las PYMES buscan financiamiento su objetivo principal es su
proyeccion de crecimiento lo que les otorgara competitividad. Entre las herramientas
financieras mas utilizadas por este tipo de ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE PROYECTOS
DE SERVICIOS PUBLICOS estan el presupuesto, flujo de caja, balance proforma y control de
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inventarios con el 80% de importancia y en segundo lugar de importancia ratios financieros y

analisis vertical y horizontal.

Todo el detalle de lo analizado anteriormente se demuestra en base a la encuesta aplicada a
los gestores financieros en las tablas de la 38 a la 41 detalladas a continuacion y de la misma

manera graficamente los resultados de lo tabulado.

En referencia a las respuestas obtenidas de la pregunta No. 29 sobre las fuentes de
financiamiento que tiene las empresas y la importancia que dio cada entrevistado a los
diferentes tipos, se evidencia claramente que los gestores encuestados ponderan como el
primer nivel de importancia el financiamiento con reinversion de utilidades, crédito en el
sistema financiero y fondos propios, mientras que dejan como segundo lugar de importancia

el financiamiento con proveedores.

Tabla No. 37: Fuentes de financiamiento que tiene la empresa

29. iCudles son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa?

codigo 1 2 3 4 5 1] Total
Fondos propios A40% 20% A40% 0% 0% 0% 100%
Reinversion de utilidades 40% 40% 0% 20% 0% 0% 100%
Crédito en el sistema financiero A0%% A0% 0% 20% 0% 0% 100%
Proveedores 20% 40% 20% 20% 0% 0% 100%
Bonos (Pagarés) 20% 0% 0% 20% 40% 20% 100%
Emision de acciones 20% 0% 0% 0% 20% 60% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

¢Cuales son las fuentes de financiamiento que
tiene suempresa?
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Figura No. 51: Fuentes de financiamiento que tiene la empresa

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora
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De las respuesta obtenidas en la pregunta No. 30 referente al destino del financiamiento
externo, los gestores financieros encuestados manifiestan que el principal destino de los
recursos por financiamiento son empleados en la investigacion y el desarrollo empresarial, las
siguientes prioridades serian compra de activos, mantener un equilibrio en la estructura de
capital y pago a proveedores, otorgan un nivel medio de importancia al incremento del capital
de trabajo utilizado la operativa del negocio. Esta lectura ratifica la posicion de este tipo de
MESE quienes buscan financiamiento externo con el propésito fundamental de solventar

proyectos de inversion y crecimiento empresarial.

Tabla No. 38:Destino del financiamiento externo de la empresa

30. ¢El financiamiento externo de su empresa esta destinado a?

codigo 1 2 : 3 Total
mejor medio menor
Capital de trabajo 20% 40% 40% 100%
Pago a proveedores A0% 20% 40% 100%
Compra de activos fijos 0% 20% 40% 100%
Inversion en investigacion desarrollo /0% 20% 20% 100%
Mantener en equilibrio la estructura de capital A0% 2004 0% 10095

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

¢El financiamiento externo de su empresa esta destinado a?
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Figura No. 52: Destino del financiamiento externo de la empresa

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CIIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

En relacion a las respuestas de la pregunta No. 31 se consulté a los encuestados si su
empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar decisiones. Tres de las cinco

empresas muestreadas, respondieron positivamente lo que demuestra la formalizacion de las
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MESE en la evaluacion de sus resultados mediante herramientas financieras y la proyeccién
de sus ingresos, gastos, proyectos lo que les da un soporte fundamental que les permite
reconocer en qué lugar estdn y hacia donde se quieren dirigir. Les permite con bases
financieras tomar las decisiones més adecuadas para el progreso de la empresa.

Tabla No. 39: Herramientas financieras para la toma de decisiones

31. {Su empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y

tomar decisiones?

Codigo 1 2 Total
Utiliza_herramientas Financieras Sl NO
Frecuencia 3 2 E
Porcentaje 60% A0% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion CHU F 4220 -
CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

¢Su empresa utiliza herramientas financieras
para gestionar y tomar decisiones

Figura No. 53: Herramientas financieras para la toma de decisiones
Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacién CIIU F 4220 -
CONSTRUCCION DE PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

En referencia a las respuesta de la pregunta 34 sobre las herramientas financieras mas
utilizadas en la empresa, los entrevistados le dieron mayor ponderacion al presupuesto, flujo
de caja, Balance proforma, control de inventarios, en segundo nivel de importancia quedaron
los ratios financieros, analisis vertical y horizontal y los en referencia a las herramientas VAN,
TIR, RC/B, PRC solo uno de los entrevistados indicé utilizarla mientras que los otros cuatro
no la utiliza, lo que refleja que es la herramienta financiera menos utilizada en este grupo de
MESE. Con el resultado de esta pregunta ratificamos mas aun que hoy en dia las
herramientas financieras se tornan en instrumentos y métodos que les permiten ser

competitivas y otorgar un crecimiento sostenible para la empresa.
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Tabla No. 40: Herramientas financieras utilizadas en la empresa

32. Tipos de herramientas que son familiares en su empresa

codigo s NO Total
Presupuesto B80% 20% 100%
Flujo de Caja B80% 20% 100%
Ratios Financieros 60% A0% 100%
Analisis vertical y horizontal 60% A0% 100%
Balances proforma B80% 20% 100%
Control de inventarios B80% 20% 100%
VAN, TIR, RC/B, PRC 20% 20% 100%
Costo medio de capital 0% 100% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.

Tipos de herramientas que son familiares en su empresa

120%

100%

msl

ENO

Presupuesta  Flujo de Caja Ratios Analisis Balances Cantrol de VAN, TIR, Costo medio
Financieros verticaly proforma inventarios RC/B, PRC de capital
horizontal

Figura No. 54: Herramientas financieras utilizadas en la empresa

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

3.4 Factores determinantes en la decisiéon de financiamiento de las
MESE.

Existen factores determinantes en las decisiones de financiamiento de las MESE desde tres

perspectivas: del andlisis patrimonial, del andlisis financiero y del andlisis econémico.

Desde el analisis patrimonial, se concluye que para el desarrollo estable de la empresa es

necesario que ésta ofrezca un equilibrio entre su estructura econémica (activo) y su estructura

financiera (neto + pasivo). Durante la vida de la empresa, sus inmovilizados y los activos

corrientes necesarios para la continuidad del ciclo de explotacion deben estar financiados con

recursos propios y recursos ajenos mayores a un afio, en su correcta proporcion. El

desequilibrio financiero més frecuente surge, en general, del inadecuado disefio de la
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financiaciéon de los inmovilizados, recurriendo a recursos ajenos a corto plazo, lo que puede

acarrear problemas de liquidez o tensiones financieras innecesarias.

Desde el analisis financiero se determina que una empresa tenga una buena situacion se
debe disponer de la financiacién oportuna de las inversiones para permitir el funcionamiento
Optimo de la actividad y también se debe tener una situacion de solvencia y liquidez que le

evite problemas como la suspensién de pagos o la quiebra.

A partir del andlisis econdmico, especialmente del apalancamiento financiero se pone de
manifiesto si el nivel de endeudamiento de la empresa perjudica o favorece la rentabilidad
financiera, de tal forma que el apalancamiento financiero es positivo o favorable, neutro o
negativo segun el cociente sea mayor, igual o menor que uno. El efecto apalancamiento nos
configura la ventaja competitiva de las MESE que actlan en entornos donde los tipos de

interés son bajos.

En la siguiente tabla en la que recoge las respuestas de la pregunta 33 sobre la frecuencia de

uso de la informacién financiera.

Tabla No. 41: Frecuencia de uso de la informacion financiera para gestion

33. éFrecuencia de uso de informacion financiera para gestionar la empresa?

Codigo 1 2 3 4 Total
Frecuencia_informacion Diario Semanal Quincenal Mensual
Frecuencia 0 1 2 2 5
Composicion 0% 20% 40% 40% 100%

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION DE
PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS
Elaborado por la autora.
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FRECUENCIA DE USO DE INFORMACION FINANCIERA PARA
GESTIONAR LA EMPRESA

Diario; 0%

Semanal; 20%

Mensual; 40%

Quincenal; 40%

Figura No. 55: Frecuencia de uso de informacion financiera para gestion

Fuente: Encuesta “Estructura de Capital” en las MESE Clasificacion ClIU F 4220 - CONSTRUCCION
DE PROYECTOS DE SERVICIOS PUBLICOS

Elaborado por la autora

Se evidencia que los gestores utilizan de manera quincenal y mensual los resultados

financieros para evaluar el rendimiento y evolucion de las MESE.

81



CONCLUSIONES

En el Ecuador PYMES se centran particularmente en la produccion de bienes y
servicios, siendo la base del desarrollo social del pais, por lo que se constituyen en un
actor fundamental en la generacion de riqueza y empleo. Estas empresas enfrentan
multiples desafios por lo que resulta necesario realizar cambios fundamentales en la
forma de administrar, entrar en un proceso de integracion y automatizacion de la
informacion, y estandarizacion de flujos de procesos, para volverse eficientes.

La falta de historial crediticio y los niveles discretos de solvencia y liquidez, que
presentan regularmente la PYMES provoca un limitado acceso al financiamiento de
capital inicial y elevados indices de tasas de interés mediante préstamos bancarios,
por lo que se generaliza, en estas circunstancias, el uso de fondos propios o ahorros
personales de los socios.

A partir de la informacion recabada en las empresas encuestadas el perfil de gestores
financieros es mayoritariamente masculino cumple con formacion académica
universitaria y gozan de condiciones de estabilidad empoderados de la logica del
negocio y con compromiso.

De acuerdo a los datos encuestados e informacion proporcionada por las empresas
sus fuentes de financiamiento predominantes provienen del sector bancario, sin
embargo se recurre a los aportes de los socios para temas muy puntuales y registran
como reinversion de utilidades.

La organizacion de los negocios PYMES en la actualidad busca fuentes de
financiamiento formales y el acompafiamiento de los bancos es fundamental en el
desarrollo de los proyectos empresariales de este sector. Las herramientas financieras
se tornan en instrumentos y métodos que les permiten ser competitivas y otorgar un
crecimiento sostenible para la empresa.

El andlisis de herramientas e indicadores financieros constituyen un componente
imprescindible en la caracterizacion del perfil de los gestores financieros de las MESE,
porque a partir del diagnostico de la situacion actual, se podré cientifica y técnicamente
predecir los eventos futuros, reorganizar los objetivos y tomar las decisiones correctas
para el mejoramiento de la empresa. Las correlaciones entre los diferentes ratios
financieros, permiten al gestor, determinar el comportamiento o tendencia en el
periodo evaluado, analizar las dependencias que presentan entre ellos, para entender

mejor los resultados y habilita a la mejor toma de decisiones.
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RECOMENDACIONES

Las principales recomendaciones derivadas del trabajo realizado son:

Implementar una metodologia que le permita a los gestores financieros determinar el
nivel 6ptimo de endeudamiento, reconociendo gque el financiamiento con fondos ajenos
provee a la empresa de mayores indices de rentabilidad, pero por otro lado cuando el
Activo estéd financiado integramente por recursos ajenos (el neto o los recursos propios
no existen), se pone en riesgo la liquidacion de los activos.

Instrumentar mecanismos para que las MESE posicionen su deuda en un nivel éptimo
en relacion con sus fondos propios, si bien existen empresas que bien gestionadas,
pueden estar por debajo de esos 6ptimos, dotandolas de una fuerza competitiva que
mejora su posicion frente a sus competidores.

Alinear este segmento empresarial a la constante innovacion tecnoldgica que les
permita hacer frente a las necesidades de globalizacion, sustentabilidad y
sostenibilidad de los procesos y su impacto ambiental.

Construir una base de datos relacional, de &mbito nacional, a fin de disponer de la
informacién de forma agil e integrada para futuras investigaciones.

Sistematizar los procesos de analisis estadistico, con financiera de las MESE, de tal
forma que se generen reportes y graficos, como soporte a la toma de decisiones de
los socios propietarios y esto conlleve a la implementacién de nuevas politicas
econdmicas y financieras para las PYMES en el Ecuador.

Establecer alianzas estratégicas para alcanzar los objetivos empresariales de los
proyectos brindando mejores oportunidades, competitivas en el sector de las MESE.
Continuar con la metodologia de investigacion aplicada en este trabajo de titulacion,

hacia otros sectores empresariales.
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ANEXO A

La presente encuesta forma parte de una investigacion nacional que realiza la UTPL con el
objetivo de identificar los factores que inciden en su forma de financiarse y consecuentemente
en la rentabilidad y crecimiento de las pymes. En ningun caso se solicitardn datos monetarios.
La informacion que se proporcione serd codificada y tratada con discrecionalidad, no se
revelara a que empresa corresponde cada respuesta. Cualquier inquietud o irregularidad en

la aplicacion de este instrumento reportarla a la cuenta jscortes@utpl.edu.ec

Datos generales:

- Numero de expediente de la MESE: ...

- Nombre de empresario: (OpCIONAl). ..ot

La presente encuesta forma parte de una investigacion nacional que realiza la UTPL con el
objetivo de identificar los factores que inciden en su forma de financiarse y
consecuentemente en la rentabilidad y crecimiento de las pymes. En ningln caso se
solicitaran datos monetarios. La informacién que se proporcione sera codificada y tratada
con discrecionalidad, no se revelara a que empresa corresponde cada respuesta. Cualquier
inquietud o irregularidad en la aplicacion de este instrumento reportarla a la cuenta
jscortes@utpl.edu.ec

1. Edad:

20a30afios1()3la4d0afos?2 ()41 a50afios3()
De 51 a 60 afios 4 () mas de 60 afios 5 () No contest6 6 ()

2. Género:

Femenino 1( ) Masculino 2()

3. Su experiencia profesional se basa en:

Conocimiento empirico 1( ) Experiencia en otros trabajos 4( )
Formacion universitaria 3() Otras: ¢ CUAleS?........ccccoeivveeeriiieennn.

4. Cargo:
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Propietario/a 1() Gerente/a 2( ) Contador/a 3() Otro 4()
5. Experiencia relacionada al cargo:

De 1 a3 afios 1() De 4 a 6 afios 2() De 7 a 10 afios 3( ) Mas de 10 afios 4()

6. ¢ El sector de las Pymes a nivel nacional ha crecido en los ultimos afios?

Totalmente de acuerdo 1() De acuerdo 3()

Algo en desacuerdo 2( ) Totalmente en desacuerdo 4()

7. ¢ Las fuentes de financiamiento que existen en el mercado benefician y son suficientes
para las Pymes?

Totalmente de acuerdo 1() De acuerdo 2()

Algo en desacuerdo 3( ) Totalmente en desacuerdo 4()

8. ¢Las regulaciones del Banco Central, en cuanto a tasas de interés son favorables para la

Pymes del Ecuador?

Totalmente de acuerdo 1( ) De acuerdo 2()
Algo en desacuerdo 3( ) Totalmente en desacuerdo 4()
9. De su experiencia. ¢ En qué tipo de institucion financiera existe mayor viabilidad de

acceso al crédito?
- Banca publica 1 () Banca privada 2 ()

- Cooperativas de ahorro y crédito 3( ) Mutualistas 4 ()

10. ¢ El plazo de los créditos que otorgan las instituciones financieras es suficiente para

lograr las metas de desarrollo de las pymes?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()
11. ¢ El monto de los créditos que otorgan las instituciones financieras es suficiente para

cubrir las necesidades de financiamiento de las pymes?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()

12. Los requisitos solicitados por las instituciones financieras son:
- Muy Accesibles 1 () Medianamente Accesibles 2 ()

- Poco accesibles 3 () Inaccesibles 4 ()
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13. El tiempo de adjudicacion del crédito es:

- Muy Ré4pido 1 () Rapido 2 () Lento 3 () Muy Lento 4 ()

14. ¢ Cual cree que sea el mejor tipo de financiamiento para las Pymes? Valore de 1 a 3,

siendo 1 el de mayor relevancia.
- Capital social (aportaciones de socios) ()
- Deuda (préstamos bancarios, proveedores, otros). ()

- Utilidades retenidas ()

15. ¢ El uso de herramientas y/o técnicas financieras ayudan a tomar decisiones adecuadas
a las Pymes?

Totalmente de acuerdo 1() De acuerdo 2()
Algo en desacuerdo 3( ) Totalmente en desacuerdo 4()
16. ¢ Cuanto tiempo lleva trabajando en la empresa?

Dela3afiosl()4a6afios2()7al0afios3()Masde 10 afios 4 ()
17. ¢ Cuantas empresas existen en el sector productivo al que su empresa pertenece?

Menos de 501 ()51a1002()101a3003()301a6004()De601a9005()De901la
1000 6 () Mas de 1000 7 () No lo sabe 8 ()
18. ( Su empresa tiene ventajas en relacion a la competencia?

Sil()No2() Nolosabe 3()

19. ¢ Cual es la mayor ventaja que tiene su empresa con respecto a la competencia?

20. ¢ Considera que la gestion financiera o analisis financiero del desempefio de su empresa

es relevante para generar competitividad?
Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()

21. ¢ Considera que financiar con deuda parte de los activos o bienes con los que trabaja la

empresa es benéfico?
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Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 (') Definitivamente no 4()
22. ¢ Su empresa ha tomado deuda para algun objetivo especifico?

Si1()No2()

23. ¢ Con qué frecuencia su empresa toma deuda?

- Habitualmente 1 () No habitual 2 () Nunca toma crédito 3 ()

24. ¢Qué nivel de deuda lo considera 6ptimo para su empresa o para las pymes en general?
-Del 0% al 30% 1 () 31% al 40% 2 () 41% al 50% 3 () 51% al 60% 4 ()

- Del 61% al 70% 5 () 71% al 80% 6 () mas del 80% 7 ()

25. ¢ Considera que la reinversion de las utilidades es positiva para el crecimiento de las

pymes?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()

26. Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia es:

- Repartirlas a los socios 1 () Reinvertirlas 2 () Repartirlas y retenerlas 3 ()

27. ¢, Su empresa se financia en el corto plazo a través de proveedores?
- Constantemente 1 () Con cierta frecuencia 2 ()

- Algunas veces 3 () Raramente o nunca 4 ()

28. ¢ Su empresa se financia a través de préstamos realizados a instituciones financieras?

-Si1()No2()

29. ¢ Cudles son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa? Valore de 1 a 7,

siendo 1 el de mayor relevancia.

- Fondos propios ()

- Reinversioén de utilidades ()

- Crédito en el sistema financiero ()
- Proveedores ()

- Bonos (Pagarés) ()
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- Emisién de acciones ()

30. ¢ El financiamiento externo de su empresa esta destinado a? Valore de 1 a 5, siendo 1 el

de mayor relevancia.

- Capital de trabajo ()

- Pago a proveedores ()

- Compra de activos fijos ()

- Inversién en investigaciéon desarrollo ()

- Mantener en equilibrio la estructura de capital de empresa ()

31. ¢ Su empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar decisiones?
-Sil()No2()

32. Seleccione los tipos de herramientas financieras que le son més familiares en su
empresa. Puede escoger mas de uno o todos incluso.

- Presupuesto () Flujo de caja () Ratios Financieros ()

- Andlisis vertical y horizontal () Balances proforma () Control de inventarios ()

- VAN, TIR, RC/B, PRC () Costo Medio de Capital ()

33. ¢ Con que frecuencia recurre a la informacion financiera como base para gestionar la
empresa?

- Diario 1( ) Semanal 2 () Quincenal 3 () Mensual 4()

34. ¢ El uso de herramientas financieras le han ayudado a mejorar el desempefio de la
empresa?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()
35. Desde su punto de vista ¢ Cuales son los factores que han influido para que las Pymes
limiten el uso de financiamiento externo? Evalle cada uno de los siguientes aspectos.

Aspecto En definitiva | Creo que | Creo que | En
Sa S Mo definitva
Mo

El costo del financiamiento
(tasas de interes)

Dificultad en reunir
reguisitos documentales
Dificultad en reunir

requisitos Tinancieros (nivel
de ventas,K capital aportado,

etc.)

Dificultad en aportar
garantias

Incertidumbre sobre el
crecimiento de la economia
nacional

Incertidumbre sobre el
sector

Prefieren estar con bajo
endeudamiaento
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36. ¢, Considera que el financiamiento externo mejora o mejoraria la rentabilidad de su
empresa?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()

37. ¢ Considera que el financiamiento externo es una carga de intereses para la empresa
que limita su crecimiento?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 (') Definitivamente no 4()
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