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RESUMEN

El presente trabajo se enfoca a conocer sobre el crecimiento de las Pymes a nivel
nacional y como esta estructurado el capital, muestra también las relaciones existentes
con la evolucion de los indicadores financieros y las herramientas utilizadas por las

MESE, asi mismo explica los factores que inciden en el financiamiento externo.

La estructura de capital de las MESE tienen fundamento teérico la mayor parte y una
minima parte empiricamente. La antigliedad que tienen las empresas incide mucho en la
variabilidad de los rendimientos. Los requisitos para acceder al crédito les resultan
dificiles de conseguir. El uso de las herramientas financieras son la base fundamental
para mejor el desempefio a si mismo la utilizacion de éstas herramientas son cada dia
mas frecuentadas por los administradores. Los riesgos que tienen las empresas es por

las diferentes perspectivas de los factores incidentes para la deuda externa.

La evolucién de las MESE cada dia es mayor centrdndose su mayoria en las ciudades

mas grandes del pais con diferentes actividades.

PALABRAS CLAVES: Estructura de capital, las Pymes en la economia, indicadores

financieros, rentabilidad, solvencia, financiamiento.



ABSTRACT

This work focuses awareness on the growth of MESE'S nationwide and is structured as
capital, also shows the relationship with the evolution of financial indicators and tools used
by the MESE, also explains the factors influencing in external financing.

The capital structure of the MESE have much theoretical foundation and a fraction
empirically. Antiquity that companies have much impact on the variability of returns. The
requirements for access to credit will be difficult to achieve. The use of financial tools are
the foundation for better performance yourself using these tools are increasingly
frequented by administrators day. The risks that companies have is the different
perspectives of the incidents for external debt factors.

MESE’s evolving every day is more focusing mostly in larger cities with different activities.

KEYWORDS: Capital Structure, Pymes in the Economy, Financial Indicators, Profitability,
Solvency Funding.



INTRODUCCION

El tema de investigacion del presente trabajo se relaciona con la estructura de capital de
las Pymes ecuatorianas: la variacion de la rentabilidad en funcién de las fuentes de

financiamiento en el periodo comprendido del 2000 hasta el 2012.

Para lograr los objetivos de la investigacion se ha estructurado por capitulos a saber: En
el capitulo I, se realiza un estudio sobre el entorno de las PYMES a nivel nacional, y se
caracteriza los tipos de financiamiento del mercado, la evolucion geogréafica las fuentes

de financiamiento y su clasificacion, las caracteristicas del mercado de dinero.

En el capitulo I, destaca las generalidades de la estructura de capital, analizando la
evolucion de los indicadores financieros de las MESE del periodo 2000 al 2012. También
se determina el impacto de la estructura de capital de las MESE con sus indicadores de

rentabilidad y solvencia.

En el capitulo Ill, se realiza un estudio sobre la gestién financiera de las MESE,
determinando la dispersion de los rendimientos de las MESE por rama productiva, y su
correlacion con la estructura de capital. Ademas se identifica las herramientas financieras
con las que los empresarios utilizan para tomar decisiones sobre la estructura de capital.
También se investiga los factores que inciden en la definicion de la estructura de capital y
explicar las decisiones sobre las fuentes de financiamiento que existen a nivel de las

politicas del estado.

La investigacion realizada hasta aqui es muy importante para conocer el rendimiento y
desenvolvimiento de las empresas a nivel nacional, nos ayuda como profesionales a tener

un panorama sobre lo que en realidad sucede en las empresas.

Para la investigacion se plante6 el problema y se lo resolvié en base de una encuesta a

diferentes empresas del pais y se logré los objetivos.

Los objetivos planteados se han logrado a lo largo de toda la investigacion y ha resultado
satisfactorio para conocer sobre las Pymes del pais. Se logré conocer el fortalecimiento
de las empresas es que tienen a su ente conocido como empresario con un alto poder de
liderazgo y emprendimiento, planteandose objetivos para obtener las mas altas utilidades

sobre la inversion.



Gracias al asesoramiento del coordinador del proyecto y la directora de la TFT, se ha
facilitado la investigacion siendo una fortaleza. Pero en el transcurso de la encuesta se
presentd algunos inconvenientes por parte de los administradores que algunas veces no

disponen de tiempo para atender al encuestador.

La metodologia que se utiliz6 esta basada en el método inductivo/deductivo y sus

resultados se obtuvieron del instrumento utilizado que para éste caso fue la encuesta.



CAPITULO |

ENTORNO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS SOCIETARIAS DEL ECUADOR



1. Entorno de las Medianas Empresas Societarias del Ecuador.

1.1 Estructura de la composiciéon de las empresas Societarias del Ecuador.

Las PYMES o también Empresas Societarias del Ecuador se las denomina a las
pequefias y medianas empresas de acuerdo a su volumen, de ventas, capital social,
cantidad de trabajadores, y su nivel de produccion o activos que presentan caracteristicas
propias de este tipo de entidades econdémicas. Por lo general en nuestro pais las
pequefias y medianas empresas que se han formado realizan diferentes tipos de

actividades como son:

Comercio al por mayor y menor.

Agricultura, silvicultura y pesca.

Industrias manufactureras.

Construccion.

Transporte, almacenamiento y comunicaciones.

Bienes muebles y servicios prestados a las empresas.

YV V. V V VYV V V

Servicios comunales, sociales y personales.

Las PYMES en nuestro pais se encuentran en particular en la produccién de bienes y
servicios, siendo la base del desarrollo social del pais produciendo, demandando y
comprando productos o afiadiendo valor agregado, por lo que se constituyen en un actor

fundamental en la generacién de riqueza y empleo.

A continuacion se explica la estructura y composicién de las empresas societarias del

Ecuador, considerando las investigaciones de diferentes autores a saber:

Segun (Lopez, 2012), histéricamente las PYMES en el Ecuador se han caracterizado por
ser empresas productoras de bienes y servicios con un reducido uso de herramientas
tecnolégicas; utilizando intensiva la mano de obra pero con bajos niveles de calificacion,
lo que incide directamente en los analisis de eficiencia y productividad, afectando
principalmente a incrementar los costos de produccion. Por otro lado en nuestro pais debe
existir la capacidad para incorporar tecnologias productivas y de gestion avanzada,
emplear mano de obra calificada y realizar innovaciones en los procesos productivos ;
sistema que deberia ser acogido por las PYMES dentro de un proceso de renovacion

integral y sistematizado obteniendo de ésta manera un cambio en la concepcion



tradicional de sostener que solo las grandes empresas tienen la capacidad de realizar
inversiones de bienes de capital estrategias de comercializacion y reducciéon de costos

operativos.

Las autoridades deben elaborar una politica de estado destinada a fomentar la
participacion de las PYMES en las actividades econdmicas del pais, otorgando apoyo
mediante politicas crediticias para la adquisiciébn de nuevas tecnologias y la capacitacion

de la mano de obra.

A continuacion se detalla la forma como se presentan las microempresas dentro del SRI,
tomado de (INEC, 2012).

» Microempresa: Se trata de empresas que no tienen una incidencia significativa en

el mercado (no vende grandes voliumenes) y cuyas actividades no requieren de
grandes sumas de capital.
Las microempresas se acogen al RISE cuando son pequefios negocios con ventas
al afno inferiores a $ 60000 y con menos de 10 empleados. Pequefios negocios
Cuyos propietarios, ademas, perciban ingreso en relacién de dependencia anual
menores a la fraccion basica del impuesto a la Renta y junto con las ventas del
negocio no superan los $ 60000 dolares anuales. Quienes inicien actividades
econdmicas y no prevean superar ventas por $ 60000 dolares anuales.

» Forma Institucional: es una sub-clasificacion de la unidad legal de las empresas
e instituciones de acuerdo a sus caracteristicas juridicas. Las categorias
institucionales son:

1. Empresa de persona natural no obligada a llevar contabilidad (empresas de
hogares)

2. Empresa de persona natural obligada a llevar contabilidad (cuasi sociedades)
Empresa constituida en sociedad con fines de lucro (sociedades)
Organizacioén constituida en sociedad sin fines de lucro (instituciones sin fines
de lucro)
Empresa publica (sociedades)
Institucion Publica (administracion publica)

7. Organizacion de la Economia Popular y Solidaria.



1.1.1 Las Empresas Societarias en Ecuador.

» Clasificacién de las empresas en el Ecuador.

Después de haber analizado (SHARED, 2014), se encontré una cita del libro de
Contabilidad General Basica de (Brabo & Molina, 2014), donde demuestra que:
La empresa puede ser clasificada desde varios puntos de vista:

Por la actividad que cumple.

Por el tamafio.

Por el sector al que pertenece.

YV V V VY

Por su constitucion legal.

» Por la actividad que cumple.

Comercial.- Aquella que se encarga del acercamiento de los bienes desde el sector
productor hacia el intermediario minorista o al consumidor, sin realizar cambios de forma

ni de fondo en la naturaleza de los bienes.

Industria.- Es aquella encargada de la transformacién, modificacién substancial o leve de

ciertos bienes menores en otros mayores con la ayuda de los factores de la produccion.

Servicios.- Empresa creada con el fin de atender ciertas necesidades de caracter

biolégico, sentimental, afectivo y similar.

» Por el tamafo.
Las empresas se clasifican en micro, pequefias, medianas y grandes.

Micro.- La que tiene un capital de hasta $ 10000, hasta 10 trabajadores y un volumen de

ventas de $ 20000 al afio.

Pequefa.- La que tiene un capital social aproximado de $ 50000, hasta 20 trabajadores y

un volumen de ventas de aproximadamente $ 200000 hasta $ 600000 al afio.

Grande.- La que tiene un capital mayor a $ 200000, mas de 100 trabajadores y ventas

superiores a $ 600000 al afio.
» Por el sector al que pertenece.

Sector _privado.- El aporte del capital corresponde a personas naturales o juridicas del

sector privado.



Sector publico.- Si el aporte del capital lo hace el estado.

Sector mixto.- Cuando la conformacion del capital concurren los aportes tanto del sector

privado como del sector publico.
» Por su constitucion legal.

Compafiia_en nombre colectivo.- Esta formado por dos o mas socios que realizan

comercio bajo una razén social, los que responden en forma solidaria e ilimitada en caso

de quiebra, disolucion o liquidacion de la compafiia.

Razén social: Esta integrado por el nombre de uno o de todos los socios, con la

agregacion de las palabras y compafia.

Capital social: Minimo sera de $ 400 dividido en aportaciones, siendo necesario el pago

de por lo menos el 50% del capital suscrito.

Compafiia en comandita por acciones.- Estd formada por uno o varios socios, solidaria

e ilimitadamente responsables, y uno u otros simples suministradores llamados socios

comanditarios, cuya responsabilidad se limita al monto de sus aportes.

Razon social: Corresponde a uno o varios socios, solidariamente responsables al que se

le agregarén las palabras “Compania en Comandita”
Capital social: La ley no determina su cuantia.

Compaiiia en comandita simple.- Estd formado por uno por uno o varios socos, solidaria

e ilimitadamente responsables, y uno u otros simples suministradores llamados socios

comanditarios, cuya responsabilidad se limita al monto de sus aportes.

Razon social: Corresponde al nombre de uno o varios socios, solidariamente

responsables al que se le agregaran las palabras “Compafia en Comandita”
Capital social: La ley no determina su cuantia.

Compaiiia _de responsabilidad limitada.- Esta formado por un minimo de tres y un

maximo de quince socios, los que responden hasta por el monto de sus aportaciones

individuales.



Razdn social: Al nombre asignado, se debera agregar las palabras “Compafiia Limitada o
Cia. Ltda.”

Capital social: Minimo de $ 400, siendo necesario el pago del 50% de cada participacion.

Compafiia_andnima.- Esta formada por lo menos con dos 0 mas accionistas los que

corresponden hasta por el monto de sus aportaciones.

Razon social: Al nombre asignado, se debera agregar las palabras “Compafia anénima”

o “Sociedad Anénima”, o de sus respectivas siglas “C.A” o “S.A”
Capital social: Minimo de $800 dividido en acciones.

Compaifia en Economia Mixta- Esta formada por el estado, las municipalidades, los

concejos provinciales, personas de derecho publico, podran participar conjuntamente con

el capital privado.
Capital social: Minimo $ 800

En la siguiente figura se demuestra el nUmero de empresas que tiene el Ecuador, segun la
(Superintendencia, 2012), por cada Regién, provincia y por la actividad econémica a la
gue se dedican para el desarrollo de nuestro pais, empresas que se constituyen en el
motor fundamental dentro de la economia, y también gracias a las Pequefias empresas
nuestro pais cuenta con una gran oferta de empleo para los ciudadanos, igualmente
constan las empresas por su participacion en ventas. A continuacion se exponen las

principales empresas del Ecuador.

Numero de empresa por Regiones

500

S...
) \ B
Categoria 1 l...

Categoria 2 ’
Categoria 3 ;
M Insular o Galapagos M Costa Gategpria 4

Figura 1: NUmero de empresas por regiones.
Fuente: Estados Financieros reportados por las compafiias. Fecha de corte 18 de julio del 2012.
Elaborado: Por Pedro Franklin Jaramillo Granda.

10



La figura antes expuesta, indica que la Regidon con mayor cantidad de empresas es la
Regién Sierra con 459 empresas, seguida de la Region Costa con 439 empresas y por
ultimo la Region Insular o Galapagos con dos empresas dando un total de 1000 empresas

a nivel nacional.
El siguiente cuadro muestra las principales empresas del Ecuador por provincias.

Tabla 1: NUmero de empresas por provincias.

PICHINCHA 462
AZUAY 57
CANAR 1
CHIMBORAZO 2
COTOPAXI 7
IMBABURA 7
LOJA 5
STO. DOMINGO DE LOS TSACHILAS 2
TUNGURAHUA 16
GALAPAGOS 2
EL ORO 11
GUAYAS 372
ESMERALDAS 7
LOS RIOS 6
MANABI 40
SANTA ELENA 3

Fuente: Estados Financieros reportados por las compafilas. Fecha de corte 18 de julio del 2012.
Superintendencia de Compaiiias.
Elaborado: Por Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Los siguientes cuadros segun (INEC, 2012), representa a las empresas en porcentaje de
participacion de ventas al afio 2012, numero de empresas por actividad economica, y el

porcentaje del total de las empresas por el tamafio.
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Tabla 2: Empresas por participacion de ventas y actividad econdémica.

EMPRESAS % DE VENTAS ANO 2012 NUMERO POR ACTIVIDAD
ECONOMICA
Comercio. 40.47% 274556
Agricultura. 27.37% 103324
Transporte. 4.72% 59497
Manufacturas. 3.72% 52392
Alojamiento. 3.49% 51379
Otros servicios 3.27% 42040
Cientifico Técnico 3.26% 26804
Construccion 3.13% 24729
Inmobiliarias. 2.82% 14114
Salud Humana. 1.34% 13963
Ensefanza. 1.3% 11524
Administrativos. 1.1% 10696
Informacion. 0.93% 6014
Artes. 0.93% 3753
Minas y canteras 0.8% 3493
Administracién Publica 0.6% 3359
Financieras. 0.38% 2320
Distribucién de agua 0.25% 338
Suministros de energias 0.14% 251
Fuente: INEC 2012
Elaborado: Por Pedro Franklin Jaramillo Granda.
Tabla 3: Empresas por su tamafio a nivel nacional.
TAMANO DE LA EMPRESA TOTAL
Microempresa 737563
Pequeia empresa 58477
Mediana empresa “A” 7030
Mediana empresa “B” 4824
Grande empresa 3572
Total 811466

Fuente: INEC 2012

Elaborado: Por Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Como nos podemos dar cuenta lo anteriormente referido esta enmarcado de la consulta

realizada a INEC 2012, asi mismo las empresas se clasifican dependiendo de su

participacion en ventas, las mismas que pueden ser nacionales e internacionales.
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1.1.2 Evolucién geogréfica de las MESE.

Las MESE en el Ecuador son la mayoria de empresas que se puede encontrar a nivel
nacional, en donde su infraestructura, capital y personas es limitado, en la mayor parte de

las MESE se encuentra de tres a cuatro personas laborando.

Cabe indicar que pese a la burocracia que existe en nuestro pais para la creacion de las
empresas, los emprendedores con el deseo de seguir creciendo cumplen con todos los

requisitos de la ley para de la mejor manera llevar a ejecutar lo proyectado.

A partir de las diferentes politicas del gobierno nacional y en especial por el gran apoyo
que se estd empezando a demostrar por parte del Vicepresidente de la Republica hacia
las Microempresas se estd coadyuvando a que cada ecuatoriano tenga mejores ingresos

para el sustento basico.

Las empresas en el Ecuador deben tener la mejor tecnologia para poder competir con las
empresas extranjeras que cada dia intentan invadir con sus productos en los diferentes

mercados.

Con respecto al crecimiento de las MESE en el Ecuador ha sido significativo afio tras afo,
en las diferentes regiones del pais, esto se debe a la politica cambiante que ha existido.
Los grandes inversionistas se les dificultan invertir en los negocios por la falta de

estabilidad en las politicas bancarias.

A pesar de la descentralizacion de las oficinas de estado que existe a nivel nacional el
objetivo es dar un mejor servicio para la sociedad, palpandose que hace falta continuar

incentivando al crecimiento de las empresas en el Ecuador.
1.1.3 Caracterizacion de las MESE basado en la clasificacién ClIU

Segun la (Superintendencia, 2012), la clasificaciéon CIIU, es la clasificacion industrial
uniforme de todas las actividades economicas, es decir es el maximo organismo que

controla los activos y pasivos de las empresas.
En la clasificacion CIIU se encuentran las siguientes empresas:

> Agricultura, ganaderia, caza y pesca.
» Explotaciéon de minas y canteras.

> Industrias manufactureras.
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» Suministros de electricidad, gas vapor y aire acondicionado.
» Distribuciéon de agua, evacuacion y tratamiento de aguas residuales, gestion de
desechos y actividades de saneamiento ambiental.

Y

Construccion.

A\

Comercio al por mayor y menor, reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas

Transporte y almacenamiento.

Alojamiento y servicios de comida.

Informacion y comunicaciones.

Actividades financieras y de seguros.

Actividades inmobiliarias.

Actividades profesionales, cientificas y técnicas.

YV V. V V V V V

Actividades de servicios administrativos y de desarrollo

Se puede observar que dentro de ésta clasificacion se encuentran la mayoria de fuerza
econdmica a nivel nacional y que gracias a la CllU permite el orden de las diferentes

actividades econémicas.

Es importante también conocer que si alguna persona desea realizar la creacion de
pequefias empresas debe primero cerciorarse de las diferentes normas que rigen a nivel

nacional e internacional.

1.2 Fuentes de financiamiento de las Medianas Empresas Societarias del

Ecuador.
1.2.1 Clasificaciéon de las fuentes de financiamiento.

La clasificacién de las fuentes de financiamiento segun, (Verona Martel, Hernandez
Sanchez, & Déniz Mayor, 2013) manifiestan que las principales fuentes de financiacion a
través de las cuales una empresa puede captar fondos para llevar a cabo sus decisiones
de inversién son el crédito comercial, el factoring, el comfirming, los pagarés de empresa,
la financiacion bancaria tradicional a corto y largo plazo, la emision de obligaciones y de
acciones, el leasing y el renting, el capital riesgo, los business angels, las subvenciones,
donaciones y legados y la autofinanciacion o financiacion interna. En nuestro pais las

principales fuentes de financiacién son las que se muestran en la siguiente grafica.
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Fuentes de
financiacion

Segun el plazo

a corto y largo plazo

Segun el origen

interna externa

Segun la exigibilidad

propia o ajena (directa
o indirecta)

Financiacién interna o
autofinanciaciéon

Clases de
mantenimiento

Financiacién externa a
medio y a largo plazo

Aportaciones iniciales

obligaciones,
préstamos y créditos a
lorgo plazo y leasing

La financiacién es

externa y a corto
plazo

Figura 2: Fuentes de financiacion.
Fuente: (Verona Martel, Hernandez Sanchez, & Déniz Mayor, 2013)
Elaborado: El Pedro Franklin Jaramillo Granda.

La estructura financiera se compone del patrimonio neto y pasivo que se toma de las

fuentes de financiacion de las empresas.

Demostrandose que el activo representa lo que tiene la empresa, y el pasivo representa
cémo se ha pagado lo que tiene hasta el momento, por lo tanto lo I6gico sera que
coincidan las cantidades tanto del activo como del pasivo en un Balance.

Para poder financiarse la empresa desde cualquier institucion financiera debe distinguir
entre los recursos permanentes que son los fondos que posee propios y también el pasivo
no corriente, como por ejemplo las deudas a largo plazo, esa es la primera fuente de

financiacién que tiene por largo tiempo.

Asi mismo se debe hacer con el pasivo corriente que son las deudas que vencen en un

periodo més proximo como pueden ser las provisiones y deudas a corto plazo.

La financiacion consiste en la manera de obtener los medios econémicos necesarios para
poder enfrentar los gastos que se presentaran en la empresa, como ya conocimos cuéles
son las fuentes de financiacion que son las vias que tiene una empresa a su disposicion

para captar los fondos requeridos.
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Segun el plazo de devolucion las inversiones se clasifican a corto plazo y a largo plazo:

A corto plazo: Son aquellas en las que cuentan con un plazo igual a 12 meses o0 un afo

para devolver los fondos obtenidos.

A largo plazo: Son deudas en las que el plazo de devolucion de los fondos obtenidos es

superior al afio. Esta es la financiacion basica o de recursos permanentes.

Segun el origen de financiacién son:

>

Interna: son los fondos que provienen de la misma empresa tales como, reservas,
amortizaciones que son el recorte al beneficio de cada ejercicio econémico de la
depreciacién ocurrida en ese ejercicio por los activos no corrientes, o también se
los puede llamar como costes que se deducen de los ingresos para calcular los
beneficios y las provisiones conocidas como una autofinanciacion de
mantenimiento, son cantidades que al calcular el beneficio se detrae de los
ingresos para cubrir las posible pérdidas que se pueden ocasionar esto es
importante porque vamos hacer independientes porque el dinero que se invierte es
propio.

Externa: son los fondos que proviene del exterior de la empresa, tales como los
préstamos, y las aportaciones de capital de cada socio, una empresa ya
constituida puede atraer las diferentes financiaciones que se ofrecen en el
mercado nacional e inclusive internacional con esta queda claro que la

financiacién de afuera es conocida como ajena.

1.2.2 Caracteristicas del mercado de dinero.

El mercado de dinero en nuestro pais esta representado por el sector financiero, al
mismo lo integran los bancos publicos y privados, Cooperativas de Ahorro y
Crédito, Mutualistas y sectores informales, que apoyan al desarrollo integral del

pais.

Cuando nos referimos a mercado de dinero estamos hablando especificamente de

mercado de valores, y los mercados de valores estan vigilados por los diferentes

organismos del estado que tienen como misién vigilar el fiel cumplimiento estipulado en

los estatutos de cada institucion son:
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La Superintendencia de Compaiiias.

La Superintendencia de Compafiias es un organismo con personeria de derecho publico
su objetivo es controlar las instituciones financieras publicos y privados, a fin de que las
actividades economicas y de servicios que prestan las instituciones dependientes del

sistema financiero se sujeten a la Ley y respondan al interés general.
La Junta Bancaria.

Es un organismo derivado de la Superintendencia de Bancos, se constituye en el ente
planificador de las politicas del sector financiero. Esta presidido por el superintendente de
bancos, entre otros tiene atribuciones para pronunciarse sobre el establecimiento y

liguidacion de las instituciones financieras.
El directorio del Banco Central del Ecuador.

Sus integrantes son designados por la Asamblea Nacional, presidido por un representante

del presidente de la republica.
La Compafiia de Seguros.

Son aquellas compafiias que tiene objeto social la prestacion de seguros representado en
la indemnizaciéon que asume dentro de los limites convenientes del pago anticipado de

una prima preestablecida.
Mercado de capitales.

Es aquel que concentra las sumas ahorradas para canalizarlas hacia largo plazo. En
consecuencia esta representado por el conjunto de instituciones financieras que canalizan
la oferta y la demanda de préstamos financieros. En algunos casos, estas instituciones
son intermediarias que hacen de puente entre los mercados de corto plazo actuando

mayorista en la emision y venta de nuevos titulos.
Las caracteristicas de los mercados de capitales son:

» Ofrece y demanda fondos a medio y a largo plazo.

A\

Los instrumentos utilizados envuelven un alto riesgo.
» Los instrumentos realizados deben ofrecer atractivos de tasa de retorno para los

inversionistas.
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Mercado crediticio.

Se caracteriza por la intermediacion financiera a través del sistema financiero en el cual
los intermediarios captan el ahorro de la sociedad ofreciendo su propia solvencia y
ganancia al ahorrador, ahorro que luego es canalizado al sector real de la economia

mediante la concesion de créditos.
Mercado de valores.

Se caracteriza por la captacion de recursos de los sectores que poseen superavit para de
ésta manera poder originarlos a los sectores que tienen déficit de los mismos mediante la

negociacion de titulos valores que permiten la restitucion de capitales y su movilidad.

Estan integrados por ofertas
demandadas y negociacion de
valores inscritos en el mercado de
valores

Mercado Bursatil

Estan o se desarrollan fuera de la
Mercado Extrabursatil bolsa de valores, la participacién de
intermediarios.

Corresponden a éste grupo de
negociaciones que realizan de
manera directa entre el comprador
y el vendedor.

Mercado Privado

7
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| -
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©
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3
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Figura 3. Clasificacion del mercado de valores.
Fuente: Banco Central Del Ecuador
Elaborado: El Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Los Bancos.

Segun (BCE, 2014), un banco es una empresa financiera que se encarga de captar
recursos en la forma de depdsitos, y prestar dinero, asi como la prestacion de servicios
financieros. La banca, o el sistema bancario, es el conjunto de entidades o instituciones
que, dentro de una economia determinada, prestan el servicio de banco. La
internalizacion y la globalizacion promueven la creacion de una banca universal.
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Importancia de los bancos en el Ecuador.

Cuando los bancos publicos o privados son correcta y éticamente administrados cumple
actividades trascendentales en la vida econdmica y social del pais, pues cumplen entre

otras las siguientes funciones:

Funcion econdmica.
Funcion social.

Funcién politica.

YV V V V

Funcion monetaria
Clasificacion: se clasifican en:

» Segun la propiedad del capital en bancos publicos, privados y mixtos.
» Segun sus actividades en comerciales, de ahorro e hipotecarios.
» Segun la nacionalidad del capital en: nacionales y extranjeros.

Clasificacion de las actividades bancarias.

Los bancos publicos tienen como caracteristica otorgar créditos que estimulen el
desarrollo econdmico y social por lo tanto las condiciones de los préstamos tiene sus
ventajas con respecto a los bancos privados , sea por un plazo, tasa de interés, afios de
gracia, garantias y formas de pago; por lo tanto éste servicio esta orientado
fundamentalmente al apoyo de la agricultura, ganaderias, industrias, vivienda,
exportaciones de infraestructura, turismo, pesca, artesanias, etc. ya que estos son los

pilares fundamentales de la economia del pais.
Tipos de préstamos, plazos y tasas de interés de la MESE.

Segun (INEC, 2012) se detalla las transacciones mensuales consolidados en las bolsas
de valores por los diferentes sectores, ciudades y titulos en el mismo que nos podemos
dar cuenta que las empresas tienen una tendencia a subir y otros a bajar en inversion

para seguir ofreciendo los productos o servicios.

Solo haciendo una comparacion del mes de septiembre del 2013 la inversion societaria es
de US$ 77.8 millones en 733 compainiias: por constituciones y domiciliaciones muestran la
inversion de US$ 4.7 millones en 628 compainiias; y, por aumentos de capital US$ 73.1

millones en 105 compainiias existentes, quedando la inversion societaria en nuestro pais
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en el mes de septiembre del 2014 presenta una tasa de crecimiento del (- 23.7%) en
relacion al afio anterior, los valores nominales representa una disminucion de US$ 24.1

millones.

A su vez el (BCE, 2014), muestra el tipo de tasa de interés vigente en el mercado

financiero para ofrecer a las distintas actividades que se desarrollan en el Ecuador.

> Tasa de interés activa de diciembre del 2014 es de 8.19%

» Tasa de interés pasiva de diciembre del 2014 es de 5.18%
Tipos de créditos:

Hipotecarios.

Hipotecario Empresarial.
Crédito construir.

Préstamo con garantias.
Préstamo solidario pasivo.
Préstamo de clausula penal.

N o o bk~ wDd -

Préstamo prendario.

La siguiente figura muestra la inversion financiera de algunos sectores mas importantes

del pais en el sector societario.

TOTAL INVERSION SOCIETARIA
Machala ///,Loja
\ 1%

Ambato Quito
11% ‘ 24%
Portoviejo /
a Guayaquil

Cuenc
31% 22%

Figura 4. Muestra el total de la inversién societaria en las provincias mas representativas del
Ecuador.

Fuente: Base de datos de la Superintendencia de Compafiias.

Elaborado por: La Direccion de Investigacion y Estudios.
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Asi tenemos préstamos a corto y largo plazo de crédito por lo general: hipotecario,
agricola, y crédito comercial, dependiendo del plazo son los tipos de crédito que ofrece el
sector financiero; ofrecen las tasas de interés mas bajas con el animo de incentivar el

desarrollo de las Pymes en el pais.

La Corporacion Financiera Nacional (CFN, 2014) se encuentra empefiada en crear una
cultura de elaboracién de Plan de Negocios o Proyectos, a fin de que el cliente potencial
desarrolle los escenarios mas probables con todas sus variables, facilitAndole para esto
herramientas que ayuden a un analisis integral y una presentacion a otras entidades
involucradas en el negocio como son: los inversionistas, bancos, proveedores, clientes,

etc.

La Corporacién Financiera Nacional es la institucibn encargada de hacer los
financiamientos a las Pymes del Ecuador, previo a un proyecto presentado ante la

institucion.

La Corporacién Financiera Nacional, aporta integralmente al cambio de la Matriz
Productiva del pais. En la siguiente figura se muestra los sectores y actividades que se

financia en el pais a través de éste organismo.
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Figura 5: Industrias estratégicas y sectores priorizados para la financiacion por la CFN.
Fuente: Corporacion Financiera Nacional.
Elaborado: Por la Corporacion Financiera Nacional.

Aqui se puede destacar la importancia que tiene la CFN en nuestro pais para el desarrollo
del mismo, es asi que cuanto mas financiacion exista para los pequefios y grandes
emprendedores mejor sera el ingreso econdmico para las familias del pais. a medida que
aumenta la demanda de la poblacién se evidencian mayores necesidades que solo se las

logra satisfacer con la ayuda de los financiamientos de las instituciones estatales y
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también particulares siempre y cuando los intereses sean lo mas bajo posible y den la

oportunidad de crecer cada dia.

También existe el Banco Nacional de Fomento a nivel de todo el pais que tiene

caracteristicas semejantes en el financiamiento con la corporacién antes indicada.

Se podria decir que gracias a estas dos financieras se han hecho realidad la mayoria de

ideas emprendedoras.

El Banco Nacional de Fomento crea una linea de crédito especificamente para las
PYMES, y empresas del Ecuador, a continuacion se expone el tipo de financiamiento y los
montos que otorga el Banco Nacional de Fomento:

Tabla 4. Oferta de crédito por el BNF, a las Pymes y empresas.

CREDITO DIRIGIDO A PYMES Y EMPRESAS

Monto Minimo $ 500,00; Maximo $300.000,00

Tasa 10% reajustable.
Si es produccion de ciclo corto es del 11.20% reajustable.

Garantia Quirografaria, Prendaria 6 Hipotecaria.

Destino Capital de trabajo, activos fijos: lotes de terreno en el sector

urbano, locales comerciales, maquinaria nueva o usada.

Beneficios Plazo en funcién del destino de la inversiéon hasta 15 afos.
Formas de pago Mensual, bimestral, trimestral, semestral y anual.
Periodo de gracia En funcion del destino de la inversién.

Fuente: (BNF, 2014) Crédito Produccion y Comercio.
Elaborado: El Pedro Franklin Jaramillo Granda.
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CAPITULO I

GENERALIDADES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS MESE.



2. Generalidades de la estructura de las MESE.

2.1. Antecedentes Sobre la estructura de capital de las Pymes.

Las empresas de nuestro pais se encuentran distribuidas a lo largo y ancho de toda la
nacién ofreciendo las diferentes actividades comerciales para la ciudadania que de una u

otra manera sirven a la sociedad y aportan al crecimiento de la economia de nuestro pais.

Es oportuno demostrar que la mayor concentracioén de las empresas se encuentran en las
ciudades méas grandes como son Guayaquil, Pichincha, Azuay, claro que en las demas
provincias también se encuentran empresas altamente representativas pero en un nimero

menor que a las antes mencionadas.

El anico motor para que nuestro pais crezca son las fuerzas econémicas que a través de
las Empresas Societarias con las diferentes actividades que nos pueden ofrecer. (BCE,
2014)

Para (Varela, 2008), la estructura de capital con el que cuentan las Pymes en nuestro pais
son algunas sobre todo si se empieza por reconocer lo primero que tenemos a nuestro

alcance que es el capital propio.

Hay que recordar que los recursos financieros no llegan, hay que conseguirlos y para ello
se muestran algunas estrategias financieras que estan listas para poder realizar un
emprendimiento de cualquier actividad econémica siendo unas de las mas importantes las
fuentes de financiacidbn contactadas y con resultados favorables como los socios,
familiares, amigos, inversionistas, capital semilla, capitales de riesgo, entidades

financieras, gobiernos, ONG, fundaciones, etc.

Desde ésta perspectiva (Varela, 2008) nos quiere decir que de cualquier forma hay que
emprender nuestro proyecto y eso es lo que hacen nuestras pequefias empresas, ya que
el financiamiento es limitado por encontrarnos quiza en un lugar con un alto indice de

riesgos.

Esto se debe también a que las politicas de estado a veces no son estables es decir son
cambiantes y hay que tomar en cuenta que eso puede afectar al momento de tener

planteados nuestros objetivos.
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Para el desarrollo de las pequefias empresas o llamadas Empresas Societarias del
Ecuador se debe tomar en cuenta de contar con un personal altamente capacitado que
conozca la realidad del desenvolvimiento de las personas a quienes se les va a ofrecer el
producto o servicio, ya que es de nuestro conocimiento que la mayoria de las pequefias
empresas en nuestro pais son dirigidas por personas que empezaron su actividad por una

necesidad o por una oportunidad que se presentd en tal momento.

Las condiciones del entorno que hay que tomar en cuenta son los cambios
macroecondmicos, los cambios en politicas de gobierno y los cambios en estimulos y

apoyos que son las bases para que una pequefia empresa crezca o disminuya.

Ademas estar muy empapados de los riesgos que puedan existir en el mercado tales
como los cambios desfavorables en el sector, surgimiento de mejores productos,
reduccion del numero de clientes, surgimiento de nuevos productores, posicion relativa en
el mercado para estar atentos y no sea que nos sorprenda la competencia y ponga en

riesgo la buena marcha de la empresa.

Otro aspecto a considerar son los riesgos técnicos tales como: desarrollo oportuno del
producto, fuentes de materias primas e insumos, obsolescencia de equipos de trabajo y

también lo elemental como son los servicios auxiliares agua, electricidad, etc.

Hay que tener claro que el empresario no es una persona que arriesga de manera
irresponsable, y menos todavia una persona que toma una decisién sin hacer ningan
analisis, lo que primero se debe de hacer es recolectar la suficiente informacion capaz de

tener un margen de error lo menor posible.

2.1.1 Técnicas financieras para evaluar la estructura de capital y la

rentabilidad de las empresas.

La tabla que se presenta a continuacion muestra los indicadores financieros que se utiliza
para conocer la liquidez, solvencia, gestion y rentabilidad que tiene una empresa de una

manera detallada y son herramientas importantes para tomar decisiones.
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Tabla 5. Tabla de indicadores financieros.

Cobranza
5. Periodo Medio de Pago

6. Impacto Gastos
Administracién y Ventas

7. Impacto de la Carga
Financiera

FACTOR INDICADORES TECNICOS FORMULA
I. LIQUIDEZ 1. Liquidez Corriente 1. Activo Corriente / Pasivo Corriente
2. Prueba Acida 2. Activo Corriente - Inventarios /
Pasivo Corriente
1. Endeudamiento del 1. Pasivo Total / Activo Total
Activo . . .
2. Pasivo Total / Patrimonio
2. Endeudamiento
Il. SOLVENCIA Patrimonial
3. Endeudamiento del 3. Patrimonio / Activo Fijo Neto
Activo Fijo 4. Activo Total / Patrimonio
4. Apalancamiento 5. (UAI / Patrimonio) / (UAII / Activos
5. Apalancamiento Totales)
Financiero
1. Rotacién de Cartera 1. Ventas / Cuentas por Cobrar
2. Rotacion de Activo Fijo 2. Ventas / Activo Fijo
3. Rotacion de Ventas 3. Ventas / Activo Total
IIl. GESTION 4. Periodo Medio de 4. (Cuentas por Cobrar * 365) / Ventas

5. (Cuentas y Documentos por Pagar *
365) / Compras

6. Gastos Administrativos y de Ventas /
Ventas

7. Gastos Financieros / Ventas

IV. RENTABILIDAD

1. Rentabilidad Neta del
Activo (Du Pont)

2. Margen Bruto
3. Margen Operacional

4. Rentabilidad Neta de
Ventas (Margen Neto)

5. Rentabilidad Operacional
del Patrimonio

6. Rentabilidad Financiera

1. (Utilidad Neta / Ventas) * (Ventas /
Activo Total)

2. Ventas Netas — Costo de Ventas /
Ventas

3. Utilidad Operacional / Ventas
4. Utilidad Neta / Ventas
5. (Utilidad Operacional / Patrimonio)

6. (Ventas / Activo) * (UAIl/Ventas) *
(Activo/Patrimonio) * (UAI/UAII) *
(UN/UAI)

Fuente: Tomado del material de apoyo de La UTPL.
Elaborado por: Mtro Salvador Cortés.

De donde las siglas anotadas en la tabla significan:

UAI: Utilidad antes de Impuestos.
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UAII: Utilidad antes de Impuestos e Intereses.

Utilidad Neta: Después del 15% de trabajadores e impuesto a la renta.

UO: Utilidad Operacional (Ingresos operacionales - costo de ventas - gastos de

administracion y ventas).

Para el conocimiento de cada razon financiera se toma de (Cortez), material de la UTPL, y

de ésta manera se da el analisis descriptivo tedrico de los conceptos.

1. Indicadores de liquidez.

Estos indicadores surgen de la necesidad de medir la capacidad que tienen las empresas
para cancelar sus obligaciones de corto plazo. Sirven para establecer la facilidad o
dificultad que presenta una compafiia para pagar sus pasivos corrientes al convertir a
efectivo sus activos corrientes. Se trata de determinar qué pasaria si a la empresa se le
exigiera el pago inmediato de todas sus obligaciones en el lapso menor a un afio. De esta
forma, los indices de liquidez aplicados en un momento determinado evallan a la
empresa desde el punto de vista del pago inmediato de sus acreencias corrientes en caso

excepcional.

1.1 Liquidez Corriente

Este indice relaciona los activos corrientes frente a los pasivos de la misma naturaleza,
cuanto mas alto sea el coeficiente, la empresa tendra mayores posibilidades de efectuar

sus pagos de corto plazo.

Liquidez corriente=Activo corriente / Pasivo corriente

La liquidez corriente muestra la capacidad de las empresas para hacer frente a sus
vencimientos de corto plazo, estando influenciada por la composicién del activo circulante
y las deudas a corto plazo, por lo que su andlisis periédico permite prevenir situaciones de

iliquidez y posteriores problemas de insolvencia en las empresas.

Generalmente se maneja el criterio de que una relacion adecuada entre los activos y
pasivos corrientes es de 1 a 1, considerandose, especialmente desde el punto de vista del

acreedor, que el indice es mejor cuando alcanza valores mas altos. No obstante, esta
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ultima percepcion debe tomar en cuenta que un indice demasiado elevado puede ocultar
un manejo inadecuado de activos corrientes, pudiendo tener las empresas excesos de

liquidez poco productivos.

1.2 Prueba Acida.

Se conoce también con el nombre de prueba del 4cido o liquidez seca. Es un indicador
mas riguroso, el cual pretende verificar la capacidad de la empresa para cancelar sus
obligaciones corrientes, pero sin depender de la venta de sus existencias; es decir,
basicamente con sus saldos de efectivo, el de sus cuentas por cobrar, inversiones

temporales y algun otro activo de facil liquidacién, diferente de los inventarios.

Prueba acida = Activo Corriente — Inventarios / Pasivo corriente

No se puede precisar cual es el valor ideal para este indicador, pero, en principio, el mas
adecuado podria acercarse a 1, aunque es admisible por debajo de este nivel,
dependiendo del tipo de empresa y de la época del afio en la cual se ha hecho el corte del
balance. Al respecto de este indice cabe sefialar que existe una gran diferencia, por
razones obvias, entre lo que debe ser la prueba acida para una empresa industrial por
ejemplo, que para una empresa comercial; pues de acuerdo con su actividad las
cantidades de inventario que manejan son distintas, teniendo esta cuenta diferente

influencia en la valoraciéon de la liquidez.

2. Indicadores de solvencia

Los indicadores de endeudamiento o solvencia tienen por objeto medir en qué grado y de
gué 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 compafia y la

conveniencia o inconveniencia 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 que se debe pagar por ese dinero.
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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.

2.1 Endeudamiento del Activo

Este indice permite determinar el nivel de autonomia financiera. Cuando el indice es
elevado indica que la empresa depende mucho de sus acreedores y que dispone de una
limitada capacidad de endeudamiento, o lo que es lo mismo, se esta descapitalizando y
funciona con una estructura financiera mas arriesgada. Por el contrario, un indice bajo

representa un elevado grado de independencia de la empresa frente a sus acreedores.

Endeudamiento del Activo = Pasivo total / Activo total

2.2 Endeudamiento Patrimonial.

Este indicador mide el grado de compromiso del patrimonio para con los acreedores de la
empresa. No debe entenderse como que los pasivos se puedan pagar con patrimonio,

puesto que, en el fondo, ambos constituyen un compromiso para la empresa.

Endeudamiento Patrimonial = Pasivo total / Patrimonio

Esta razén de dependencia entre propietarios y acreedores, sirve también para indicar la
capacidad de créditos y saber si los propietarios o los acreedores son los que financian
mayormente a la empresa, mostrando el origen de los fondos que ésta utiliza, ya sean

propios o ajenos e indicando si el capital o el patrimonio son o0 no suficientes.

2.3 Endeudamiento del Activo Fijo.

El coeficiente resultante de esta relacién indica la cantidad de unidades monetarias que
se tiene de patrimonio por cada unidad invertida en activos fijos. Si el calculo de este
indicador arroja un cociente igual 0 mayor a 1, significa que la totalidad del activo fijo se
pudo haber financiado con el patrimonio de la empresa, sin necesidad de préstamos de

terceros.

Endeudamiento del Activo Fijo = Patrimonio / Activo Fijo Neto
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Para elaborar este indice se utiliza el valor del activo fijo neto tangible (no se toma en
cuenta el intangible), debido a que esta cuenta indica la inversiébn en maquinaria y equipos

gque usan las empresas para producir.
2.4 Apalancamiento

Se interpreta como el nimero de délares de activos que se han conseguido por cada
ddlar de patrimonio. Es decir, determina el grado de apoyo de los recursos internos de la

empresa sobre recursos de terceros.
Apalancamiento = Activo Total / Patrimonio

Dicho apoyo es procedente si la rentabilidad del capital invertido es superior al costo de
los capitales prestados; en ese caso, la rentabilidad del capital propio queda mejorada por
este mecanismo llamado "efecto de palanca". En términos generales, en una empresa
con un fuerte apalancamiento, una pequefia reduccion del valor del activo podria absorber
casi totalmente el patrimonio; por el contrario, un pequefio aumento podria significar una

gran revalorizacion de ese patrimonio.
2.5 Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero indica las ventajas o desventajas del endeudamiento con
terceros y como éste contribuye a la rentabilidad del negocio, dada la particular estructura
financiera de la empresa. Su analisis es fundamental para comprender los efectos de los
gastos financieros en las utilidades. De hecho, a medida que las tasas de interés de la
deuda son més elevadas, es mas dificil que las empresas puedan apalancarse

financieramente.

Si bien existen diferentes formas de calcular el apalancamiento financiero, la férmula que
se presenta a continuacion tiene la ventaja de permitir comprender facilmente los factores

que lo conforman:
Apalancamiento Financiero = (UAI / Patrimonio) / (UAII/ Activos Totales)

En la relacion, el numerador representa la rentabilidad sobre los recursos propios y el

denominador la rentabilidad sobre el activo.
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De esta forma, el apalancamiento financiero depende y refleja a la vez, la relacién entre
los beneficios alcanzados antes de intereses e impuestos, el costo de la deuda y el
volumen de ésta. Generalmente, cuando el indice es mayor que 1 indica que los fondos
ajenos remunerables contribuyen a que la rentabilidad de los fondos propios sea superior
a lo que seria si la empresa no se endeudaria. Cuando el indice es inferior a 1 indica lo
contrario, mientras que cuando es igual a 1 la utilizacién de fondos ajenos es indiferente

desde el punto de vista econémico.
3 Indicadores de gestion.

Estos indicadores tienen por objetivo medir la eficiencia con la cual las empresas utilizan
sus recursos. De esta forma, miden el nivel de rotacion de los componentes del activo; el
grado de recuperacién de los créditos y del pago de las obligaciones; la eficiencia con la
cual una empresa utiliza sus activos segun la velocidad de recuperacién de los valores
aplicados en ellos y el peso de diversos gastos de la firma en relacion con los ingresos

generados por ventas.

En varios indicadores, se pretende imprimirle un sentido dinamico al andlisis de aplicaciéon
de recursos, mediante la comparacion entre cuentas de balance (estaticas) y cuentas de
resultado (dinamicas). Lo anterior surge de un principio elemental en el campo de las
finanzas de acuerdo al cual, todos los activos de una empresa deben contribuir al maximo
en el logro de los objetivos financieros de la misma, de tal suerte que no conviene
mantener activos improductivos o innecesarios. Lo mismo ocurre en el caso de los gastos,
que cuando registran valores demasiado altos respecto a los ingresos demuestran mala

gestion en el area financiera.
3.1 Rotacion de Cartera.

Muestra el nUmero de veces que las cuentas por cobrar giran, en promedio, en un periodo

determinado de tiempo, generalmente un afo.
Rotacion de Cartera = Ventas / Cuentas por Cobrar

Se debe tener cuidado en no involucrar en el calculo de este indicador cuentas diferentes
a la cartera propiamente dicha. Sucede que, en la gran mayoria de balances, figuran otras

cuentas por cobrar que no se originan en las ventas, tales como cuentas por cobrar a
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socios, cuentas por cobrar a empleados, deudores varios, etc. Como tales derechos alli
representados no tuvieron su origen en una transaccion de venta de los productos o
servicios propios de la actividad de la compafiia, no pueden incluirse en el célculo de las
rotaciones porque esto implicaria comparar dos aspectos que no tienen ninguna relacion
en la gestion de la empresa. En este caso, para elaborar el indice se toma en cuenta las

cuentas por cobrar a corto plazo.

3.2 Rotacion del Activo Fijo.

Indica la cantidad de unidades monetarias vendidas por cada unidad monetaria invertida
en activos inmovilizados. Sefala también una eventual insuficiencia en ventas; por ello,
las ventas deben estar en proporcion de lo invertido en la planta y en el equipo. De lo
contrario, las utilidades se reducirdn pues se verian afectadas por la depreciacién de un
equipo excedente o demasiado caro; los intereses de préstamos contraidos y los gastos
de mantenimiento.

Rotacion del Activo Fijo = Ventas / Activo Fijo

3.3 Rotacion de Ventas

La eficiencia en la utilizacion del activo total se mide a través de esta relacion que indica
también el nimero de veces que, en un determinado nivel de ventas, se utilizan los

activos.

Rotacion de Ventas = Ventas / Activo Total

Este indicador se lo conoce como "coeficiente de eficiencia directiva”, puesto que mide la
efectividad de la administracion. Mientras mayor sea el volumen de ventas que se pueda
realizar con determinada inversién, mas eficiente sera la direccion del negocio. Para un
andlisis mas completo se lo asocia con los indices de utilidades de operacion a ventas,

utilidades a activo y el periodo medio de cobranza.

3.4 Periodo Medio de Cobranza.

Permite apreciar el grado de liquidez (en dias) de las cuentas y documentos por cobrar, lo

cual se refleja en la gestibon y buena marcha de la empresa. En la practica, su
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comportamiento puede afectar la liquidez de la empresa ante la posibilidad de un periodo
bastante largo entre el momento que la empresa factura sus ventas y el momento en que

recibe el pago de las mismas.

Periodo Medio de Cobranza = (Cuentas por cobrar * 365) / Ventas

Debido a que el indice pretende medir la habilidad de la empresa para recuperar el dinero
de sus ventas, para elaborarlo se utilizan las cuentas por cobrar de corto plazo, pues
incluir valores correspondientes a cuentas por cobrar a largo plazo podria distorsionar el

analisis en el corto plazo.

3.5 Periodo Medio de Pago.

Indica el numero de dias que la empresa tarda en cubrir sus obligaciones de inventarios.
El coeficiente adquiere mayor significado cuando se lo compara con los indices de

liguidez y el periodo medio de cobranza.

Periodo Medio de Pago = (Cuentas y Documentos por Pagar *365)/ Compras

Con relativa frecuencia, periodos largos de pago a los proveedores son consecuencia de
una rotacion lenta de los inventarios; de un exceso del periodo medio de cobranza, o,
incluso, de una falta de potencia financiera. Para su calculo se utilizan las cuentas y
documentos por pagar a proveedores en el corto plazo, que son las que permiten evaluar

la eficiencia en el pago de las adquisiciones e insumos.

3.6 Impacto de los Gastos de Administracion y Ventas.

Si bien una empresa puede presentar un margen bruto relativamente aceptable, este
puede verse disminuido por la presencia de fuertes gastos operacionales (administrativos
y de ventas) que determinardn un bajo margen operacional y la disminucién de las

utilidades netas de la empresa.

Impacto Gastos Administracién y Ventas = Gastos Administrativos y de Ventas /

Ventas

La necesidad de prever esta situacion hace que el célculo de este indice crezca en

importancia, adicionalmente porque podria disminuir las posibilidades de fortalecer su
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patrimonio y la distribucion de utilidades, con lo cual las expectativas de crecimiento
serian escasas. El deterioro de la opcion de capitalizacion via utilidades podria impulsar a
la vez a un peligroso endeudamiento que, a mediano plazo, restrinja los potenciales

beneficios que generaria la empresa.

3.7 Impacto de la Carga Financiera.

Su resultado indica el porcentaje que representan los gastos financieros con respecto a
las ventas o ingresos de operacion del mismo periodo, es decir, permite establecer la

incidencia que tienen los gastos financieros sobre los ingresos de la empresa.

Impacto de la Carga Financiera = Gastos Financieros / Ventas

Generalmente se afirma gue en ningln caso es aconsejable que el impacto de la carga
financiera supere el 10% de las ventas, pues, aun en las mejores circunstancias, son
pocas las empresas que reportan un margen operacional superior al 10% para que
puedan pagar dichos gastos financieros. Mas adn, el nivel que en este indicador se puede
aceptar en cada empresa debe estar relacionado con el margen operacional reportado en

cada caso.

4 Indicadores de rentabilidad.

Los indicadores de rendimiento, denominados también de rentabilidad o lucratividad,
sirven para medir la efectividad de la administracion 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).

4.1 Rentabilidad neta del activo (Dupont).

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

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

Rentabilidad Neta del Activo = (UN/Ventas)*(Ventas/Activo Total)
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Si bien la rentabilidad neta del activo se puede obtener dividiendo la utilidad neta para el
activo total, la variacion presentada en su férmula, conocida como “Sistema Dupont™,
permite relacionar la rentabilidad de ventas y la rotacion del activo total, con lo que se

puede identificar las areas responsables del desempefio de la rentabilidad del activo.

En algunos casos este indicador puede ser negativo debido a que para obtener las
utilidades netas, las utilidades del ejercicio se ven afectadas por la conciliacion tributaria,
en la cual, si existe un monto muy alto de gastos no deducibles, el impuesto a la renta
tendra un valor elevado, el mismo que, al sumarse con la participacion de trabajadores

puede ser incluso superior a la utilidad del ejercicio.

4.2 Margen Bruto.

Este indice permite conocer la rentabilidad de las ventas frente al costo de ventas y la
capacidad de la empresa para cubrir los gastos operativos y generar utilidades antes de

deducciones e impuestos.

Margen Bruto = Ventas — Costo de Ventas / Ventas

En el caso de las empresas industriales, el costo de ventas corresponde al costo de
produccion méas el de los inventarios de productos terminados. Por consiguiente, el
método que se utilice para valorar los diferentes inventarios (materias primas, productos
en proceso y productos terminados) puede incidir significativamente sobre el costo de
ventas y, por lo tanto, sobre el margen bruto de utilidad. El valor de este indice puede ser

negativo en caso de que el costo de ventas sea mayor a las ventas totales.

4.3 Margen Operacional.

La utilidad operacional esta influenciada no sélo por el costo de las ventas, sino también
por los gastos operacionales de administracion y ventas. Los gastos financieros, no deben
considerarse como gastos operacionales, puesto que tedricamente no son absolutamente
necesarios para que la empresa pueda operar. Una compafia podria desarrollar su
actividad social sin incurrir en gastos financieros, por ejemplo, cuando no incluye deuda
en su financiamiento, o cuando la deuda incluida no implica costo financiero por provenir

de socios, proveedores o0 gastos acumulados.
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Margen Operacional = Utilidad Operacional / Ventas

El margen operacional tiene gran importancia dentro del estudio de la rentabilidad de una
empresa, puesto que indica si el negocio es 0 no lucrativo, en si mismo,

independientemente de la forma como ha sido financiado.

Debido a que la utilidad operacional es resultado de los ingresos operacionales menos el
costo de ventas y los gastos de administracion y ventas, este indice puede tomar valores
negativos, ya que no se toman en cuenta los ingresos no operacionales que pueden ser la
principal fuente de ingresos que determine que las empresas tengan utilidades, como en

el caso de las empresas holding por ejemplo.

4.4 Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto)

Los indices de rentabilidad de ventas muestran la utilidad de la empresa por cada unidad
de venta. Se debe tener especial cuidado al estudiar este indicador, comparandolo con el
margen operacional, para establecer si la utilidad procede principalmente de la operacion
propia de la empresa, o de otros ingresos diferentes. La inconveniencia de estos Ultimos
se deriva del hecho que este tipo de ingresos tienden a ser inestables o esporadicos y no

reflejan la rentabilidad propia del negocio.

Puede suceder que una compaifiia reporte una utilidad neta aceptable después de haber
presentado pérdida operacional. Entonces, si solamente se analizara el margen neto, las

conclusiones serian incompletas y erréneas.

Margen Neto = Utilidad Neta / Ventas

Debido a que este indice utiliza el valor de la utilidad neta, pueden registrarse valores

negativos por la misma razon que se explicé en el caso de la rentabilidad neta del activo.

4.5 Rentabilidad Operacional del Patrimonio.

La rentabilidad operacional del patrimonio permite identificar la rentabilidad que le ofrece a
los socios 0 accionistas el capital que han invertido en la empresa, sin tomar en cuenta los
gastos financieros ni de impuestos y participacion de trabajadores. Por tanto, para su

andlisis es importante tomar en cuenta la diferencia que existe entre este indicador y el de
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rentabilidad financiera, para conocer cudl es el impacto de los gastos financieros e

impuestos en la rentabilidad de los accionistas.

Rentabilidad Operacional del Patrimonio = Utilidad Operacional / Patrimonio

Este indice también puede registrar valores negativos, por la misma razén que se explica

en el caso del margen operacional.

4.6 Rentabilidad Financiera.

Cuando un accionista o socio decide mantener la inversion en la empresa, es porque la
misma le responde con un rendimiento mayor a las tasas de mercado o indirectamente

recibe otro tipo de beneficios que compensan su fragil o menor rentabilidad patrimonial.

De esta forma, la rentabilidad financiera se constituye en un indicador sumamente
importante, pues mide el beneficio neto (deducidos los gastos financieros, impuestos y
participacion de trabajadores) generado en relacion a la inversion de los propietarios de la
empresa. Refleja ademas, las expectativas de los accionistas o0 socios, que suelen estar
representadas por el denominado costo de oportunidad, que indica la rentabilidad que

dejan de percibir en lugar de optar por otras alternativas de inversiones de riesgo.

Si bien la rentabilidad neta se puede encontrar facilmente dividiendo la utilidad neta para
el patrimonio, la férmula a continuacién permite identificar qué factores estan afectando a

la utilidad de los accionistas.

Rentabilidad Financiera =
(Ventas/Activo)*(UAll/Ventas)*(Activo/Patrimonio)*(UAI/UAIDN*(UN/UAI)

Bajo esta concepcidn, es importante para el empresario determinar qué factor o factores
han generado o afectado a la rentabilidad, en este caso, a partir de la rotacién, el margen,
el apalancamiento financiero y el efecto fiscal que mide la repercusién que tiene el
impuesto sobre la utilidad neta. Con el andlisis de estas relaciones los administradores
podran formular politicas que fortalezcan, modifiquen o sustituyan a las tomadas por la

empresa.

Debido a que este indice utiliza el valor de la utilidad neta, pueden registrarse valores

negativos por la misma razén que se explicé en el caso de la rentabilidad neta del activo.
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Es esencial que desde el principio se debe tomar bien en cuenta todas las razones
financieras capaz de que proporcione un diagnéstico claro de los temas que se va a
evaluar en la empresa, que demuestre que tiene la comprensién cabal de la actual

situacion de la empresa.

2.1.2 Andlisis de indicadores financieros de solvencia y rentabilidad de las
MESE

Después de la investigacion realizada en (Superintendencia, 2012) se determina como
han venido evolucionando las empresas desde el 2000 hasta el 2012, conociendo los
principales indicadores que son determinantes confiables tales como son:
apalancamiento, apalancamiento financiero, endeudamiento del activo, endeudamiento

patrimonial, rentabilidad financiera y rentabilidad neta del activo.

APALANCAMIENTO

dicado 000 0[0) 00 0[0) 00 00 006 0[0) 008 009 010 0 0

APALANCAMIENTO 3,98 | 7,38 | 39,00 8,55 11,15 [13,17]21,68 | 16,72 | 891 | 10,56 | 21,90 | 1247 | 7,79
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Figura 6: Muestra la evolucién del apalancamiento de las MESE del afio 2000 hasta el 2012.
Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

De la apreciacion en la figura nimero seis sobre la evolucion del apalancamiento de las
MESE desde el 2000 hasta el 2012, han existido diferentes cambios mostrandonos una
linea que no tiene un mismo nivel, esto significa que las empresas en un principio tienden

a apalancarse debido a que en el pais se dio el cambio de moneda del sucre al dolar y
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trajo consigo un sinnimero de ventajas con la finalidad de apoyar a las empresas a través
de las tasas de interés que en su momento eran atractivas para la inversion, siendo asi
gue permanecen con la deuda por lapso aproximado de 3 afios, que también es el plazo
estimado que tienen las instituciones financieras para las MESE. Cabe indicar que el
tiempo que tienen la deuda no es renovable, mientras el deudor no cancele su totalidad

de la responsabilidad contraida.

Es notorio que en un principio las ganancias por cada délar invertido son mayores y luego
de un periodo determinado se mantienen casi estables entre el interés pagado y la

rentabilidad obtenida.

APALANCAMIENTO FINANCIERO.

dicado 000 0[0 0[0 0[0 004 0[0 006 0[0 008 009 010 0 0

APALANCAMIENTO
FINANCIERO 8,93 2,71 2,26 2,63 3,45 5,88 5,07 11,67 | 8,03 | 6,16 | 10,08 | 6,08 | 5,56

MESE APALANCAMIENTO FINANCIERO
2000-2012

14,00

12,00
10,00 /\ /\

8,00 h /
6,00 \ /\J/ \ﬁ
4,00 \
2,00 \\”/
0,00 : : : : : : : : : : : : .

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

=¢==APALANCAMIENTO FINANCIERO

Figura 7: Determina la evolucion del apalancamiento financiero de las MESE del afio 2000 hasta el
2012.

Fuente: Superintendencia de Compaifiias.

Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

En resumen quedaria que a medida que las tasas de interés son mayores es mas dificil
gue una empresa se pueda apalancar y con tasas de interés mas bajas seria una buena
oportunidad para el endeudamiento.
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ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO.

dicado 000 00 00 00 004 00 006 00 008 009 010 0 0
ENDEUDAMIENTO

DEL ACTIVO 0,59 0,64 0,66 | 0,65 | 0,71 0,68 0,71 | 0,71 | 0,72 0,71 0,72 0,71 | 0,66
MESE ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO
2000 - 2012

0,80
0,60 -M
0,40

=== ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO
0,20
0,00 T T T T T T T T T T T T 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 100 11 12 13

Figura 8: Representa el endeudamiento de las MESE del afio 2000 hasta el 2012.
Fuente: Superintendencia de Compaifiias.
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

La figura numero 8 permite identificar el nivel de autonomia financiera de las MESE de los
12 aflos comprendidos del 2000 en adelante, es evidente que las empresas en estos afos
muestran que son muy dependientes de los acreedores ya que su indicador se mantiene
casi en el mismo nivel de (0.7), es decir que la capacidad de endeudamiento es limitada

demostrandose que dichas empresas tienen una estructura financiera arriesgada.

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL.

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

ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL 143 11,79 | 1,93 | 1,86 | 2,46 | 217 | 2,42 | 244 | 2,63 | 244 | 264 | 2,45 | 1,98
MESE ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
2000- 2012

3,00
2,00
1.00 «=¢==ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
0,00 T T T T T T T T T T T T 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Figura 9: Indica el avance del endeudamiento patrimonial de las MESE del afio 2000 hasta el
2012.

Fuente: Superintendencia de Compafiias.

Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.
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Del andlisis realizado en la grafica 9 en donde se muestra el compromiso que tienen las
empresas con los acreedores, es decir que crece cada vez comprometiendo su

patrimonio.

Sefiala también que quienes financian a las MESE en nuestro pais la mayoria del capital
son los acreedores segun lo antes indicado en la gréfica. Y cada vez es menos la

capacidad de obtener créditos.

RENTABILIDAD FINANCIERA.

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

RENTABILIDAD
FINANCIERA -18,6% | 22,7% | 17,2% | 66,2% | 35,3% | 33,8% | 30,2% | 46,0% | 42,9% | 84,1% | 45,9% | 55,6% | 19,3%
MESE RENTABILIDAD FINANCIERA
2000 - 2012
100,0%

80,0% /\
00.0% /"\ —d WA
40,0%
——y \ —o—RENTABILIDAD FINANCIERA

20,0%

0’0% T T T T T T T T T T T 1
y 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
-20,0% -

-40,0%

Figura 10: Evidencia la rentabilidad de las MESE del afio 2000 hasta el 2012.
Fuente: Superintendencia de Compaifiias.
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Analizando la figura 10 sobre la rentabilidad de las MESE de 12 afios a partir del 2000,
indica que en un inicio la rentabilidad estaba por debajo del cero debido a que las tasa de
interés son muy altas, pero a medida que va pasando el tiempo bajan las tasa de interés y
resulta atractivo el endeudamiento produciendo una rentabilidad mayor a la tasa
impuesta, también coincida con la grafica de apalancamiento financiero que las empresas

se endeudan en un intervalo de tiempo de tres afios aproximadamente.

Finalmente se muestra que en los Ultimos afios tiende a bajar la rentabilidad debido a la
gran cantidad de impuestos que se fijan dentro del pais.
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RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO.

Indicador 2000 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
RENTABILIDAD
NETA DEL
ACTIVO 3,7% | 83% | 7,0% | 6,4% 5,8% 6,9% | 1,4% | 10,3% | 9,8% 10,1% 19,2% 11,0% 6,0%

MESE RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO
2000 - 2012

25,0%

20,0%

15,0% A
===RENTABILIDAD NETA DEL

10,0% ACTIVO
5.0% N

0,0% T T T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Figura 11: Representa la rentabilidad neta del activo en las MESE del afio 2000 hasta el 2012.
Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

La figura 11, indica que la mayoria de las MESE en nuestro pais en el lapso 2000 al 2012,
han obtenido una rentabilidad neta del activo baja capaz de no llegar ni a la cuarta parte
de lo que se deberia obtener como crecimiento de las ganancias.

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

capital.

Para el analisis de la rentabilidad de las MESE derivada de la estructura de capital lo

realiza mediante un calculo estadistico de correlaciones.

Segun (Lind, Marchal, & Mason, 2006), las correlaciones son la relaciones que existen
entre las variables. Un andlisis de correlacion es un conjunto de técnicas estadisticas
empleados para medir la intensidad de la asociacion entre dos variables, su gréafica es
en un diagrama de dispersion, ademas el coeficiente de correlacion es la (r = Pearson)

gue describe la intensidad de la relacion si es negativa intensa, moderada o débil,
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también puede ser positiva intensa, moderada o débil, a continuacion se presenta el

analisis de los indicadores financieros de las MESE desde el afio 2000 hasta el 2012

en el Ecuador

2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2007 2008

Indicador 2009 2010 2011 | 2012
RENTABILIDAD
FINANCIERA -18,6% | 22,7% | 17,2% | 66,2% | 35,3% | 33,8% | 30,2% | 46,0% | 42,9% | 84,1% | 45,9% |55,6% |19,3%
APALANCAMIENTO 3,98 7,38 | 39,00 | 8,55 11,15 13,17 21,68 16,72 8,91 10,56 21,90 | 12,47 | 7,79
Correlacion
Apalancamiento - Rentabilidad Financiera
45,00
A10-00
FU,0U0 ‘
35,00 R2 = 0,0005
2 30,00
: ’
(]
E 25,00
S ' V'S ®
= 20,00 @ APALANCAMIENTO
3 1500 ¢ — Lineal (APALANCAMIENTO)
< ° *
2
10,00 ? 3
fa¥al
‘ J,0U0
0,00
-40,0%  -20,0% 0,0% 20,0%  40,0%  60,0%  80,0% 100,0%

Rentabilidad Financiera

Figura 12: Indica la correlacion entre el Apalancamiento y la Rentabilidad Financiera de las MESE
del afio 2000 hasta el 2012.
Fuente: Superintendencia de Compafiias.

Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

En éste grafico se define que la relacion entre los indicadores de apalancamiento y

rentabilidad financiera en los 12 afios a partir del 2000 es positiva débil, porque la (r) de

Pearson se acerca cada vez mas al cero y la linea de tendencia lo muestra también

claramente.
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Indicador 2000 | 2001 2002 2003 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

RENTABILIDAD
NETA DEL ACTIVO | 3,7% | 8,3% | 7,0% | 6,4% | 5,8% | 6,9% | 1,4% | 10,3% | 9,8% | 10,1% | 19,2% |11,0% | 6,0%
ENDEUDAMIENTO
DEL ACTIVO 0.59 0.64 0.66 0.65 0.71 0.68 0.71 0.71 0.72 0.71 0.72 0.71 0.66
Correlacion
Endeudamiento del Activo - Rentabilidad del Activo
0,80
S — R2=0,2378
0,70 _’/’6)
®
20,60 *
=
<
E 0,50
o ¢ ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO
-
c 0,40
o
E 030 Lineal (ENDEUDAMIENTO DEL
s 0 ACTIVO)
s
S 0,20
0,10
0,00
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%
Rentabilidad del Activo

Figura 13: Representa la correlacion entre rentabilidad neta del activo y el endeudamiento del
activo de las MESE del afio 2000 hasta el 2012.

Fuente: Superintendencia de Compafiias.

Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

En la figura 13, se evidencia que existe correlacién con intensidad positiva moderada
entre los dos indicadores como lo estéa indicando la linea de tendencia y la (r) de Pearson.
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Indicador 2000 2001 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2009 2010 & 2011 @ 2012

ENDEUDAMIENTO

DEL ACTIVO 059 | 064 | 066 | 065 | 0,721 | 0,68 | 0,71 | 0,71 | 0,72 | 0,71 | 0,72 | 0,71 | 0,66

RENTABILIDAD

FINANCIERA -18.6% | 22.7% | 17.2% | 66,2% | 35.3% | 33.8% | 30.2% | 46.0% | 42.9% | 84,1% | 45.9% | 55.6% | 19.3%
Correlacion

Rentabilidad Financiera - Endeudamiento del Activo

100,0%

80,0% * R? = 0,4294

2 2
©  60,0%
o 2 3
G ‘ ¢ RENTABILIDAD FINANCIERA
£ 40,0%
(V'
T ’/‘: — Lineal (RENTABILIDAD
2 L00% FINANCIERA)
5 20 { 4
g — Lineal (RENTABILIDAD
S oou FINANCIERA)
0,00 0,20 0,40 0,60 0,30
-20,0% *
-40,0%

Endeudamiento del Activo

Figura 14: Interpreta la correlacién entre la rentabilidad financiera y en endeudamiento del activo

las MESE del afio 2000 hasta el 2012.
Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

La presente figura muestra que existe correlacion positiva fuerte entre los dos indicadores
de la rentabilidad financiera y endeudamiento del activo correspondiente a los 12 afios
después del 2000 de todas las MESE del Ecuador.
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Indicador 2000 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL 1,43 |1,79 11,93 |186 [246 (217 (242 |2/44 2,63 244 |2,64 2,45 11,98

RENTABILIDAD
NETA DEL ACTIVO | 3,7% |8,3% | 7,0% |6,4% [58% [6,9% |1,4% [10,3% |9,8% [10,1% |19,2% |11,0% | 6,0%

Correlacion
Rentabilidad Neta del Activo - Endeudamiento Patrimonial

25,0%
g R?=0,2619
B 20,0% r
<
E 15,0%
g 15.0%
o
.g & RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO
8 10,0%
;; Lineal (RENTABILIDAD NETA DEL
E 5,0% ACTIVO)
o

0,0%

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00

Endeudamiento Patrimonial

Figura 15: Describe la correlacion entre la rentabilidad neta del activo y el endeudamiento

patrimonial de las MESE del afio 2000 hasta el 2012.
Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

La figura 15 demuestra que si existe correlacion entre los dos indicadores y es positiva
moderada como lo esta indicando la linea de tendencia y la (r) de Pearson.
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Indicador 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘2004 2005 | 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL 143 | 1,79 | 1,93 | 1.86 | 2,46 | 2,17 | 242 | 244 | 2,63 | 244 | 264 | 2,45 | 1,98
RENTABILIDAD
FINANCIERA 0,19 | 0,23 | 0,17 | 0,66 | 0,35 | 0,34 | 0,30 | 046 | 043 | 0,84 | 046 | 0,56 | 0,19
Correlacién
Rentabilidad Financiera-Endeudamiento Patrimonial R*=0,3861
1,00
2
0,80
L 2
0,60
o .
o /
(8]
[ =
S 0,40 8
ic 2 g
3 . s
= 0,20 r~ 4
8
c
g
0,00
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00
-0,20 *
-0,40

Endeudamiento Patrimonial

Figura 16: Revela la correlacion entre la rentabilidad financiera y el endeudamiento patrimonial en

las MESE del afio 2000 hasta el 2012.
Fuente: Superintendencia de Compafiias.
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

La figura 16 muestra claramente que existe correlacion positiva moderada entre los dos

indicadores financieros que se encuentran en observacion segun los calculos por el
método de Person y la linea de tendencia.
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CAPITULO Il

LA GESTION FINANCIERA DE LAS MESE CLASIFICACION CIUU G4649.



3.

La gestidn financiera de las MESE, clasificacion CIUU G4649.

3.1 Los gestores financieros de las MESE.

(Cantalapiedra, 2012), revela que el gestor financiero de una pequefia y mediana empresa reline en

su persona una serie de funciones que en una empresa de mayor dimensién son realizadas por todo

un departamento. He aqui las diez funciones siguientes que puede llegar a realizar:

10.

Desarrollar, mantener y dirigir una organizacion contable, con los registros necesarios para
controlar la gestion de los recursos en la empresa, que permita realizar los informes de forma
exacta y en plazo adecuado.

Preparar la planificacién financiera a largo plazo conocidas las previsiones de ventas y las
politicas de inversion y financiacion de la empresa. Del mismo modo, debera gestionar y
controlar el desarrollo de las previsiones a corto plazo reflejadas en el presupuesto de
tesoreria.

Representar a la empresa en sus relaciones con organismos privados y publicos en materia
econdémico-financiera. Por ejemplo, suele ser el interlocutor en las relaciones con las entidades
financieras o con la Administracion Tributaria en lo referente a informacion econdmico-
financiera.

Analizar las inversiones a largo plazo decididas por la direccion.

Estar al corriente de las distintas alternativas de financiacion de las inversiones, de sus costes
y de sus plazos. También puede buscar y, en su caso, gestionar las ayudas y subvenciones de
tipo financiero a las que opte la empresa.

Conocer las diversas alternativas de inversion de los excedentes o puntas de tesoreria
generados en el desarrollo de la actividad.

Mantener un sistema de control y gestion de los cobros de facturas emitidas a clientes,
siguiendo la evolucién de la morosidad de los clientes, con el apoyo de otras areas de la
empresa como la comercial o la legal, hasta su cobro final o declaracién de fallidos.

Mantener el control de la cartera de efectos comerciales pendientes de aceptar y de descontar,
comprobar y conciliar los extractos de cuentas corrientes y de crédito bancarias, conocer las
condiciones y el estado de las lineas de crédito, de préstamo, de avales, etcétera.

Conocer los aspectos legislativos que sean de su incumbencia en los ambitos contable, fiscal o
mercantil y sus modificaciones, asi como coordinar la implantacion de los correspondientes
cambios dentro de su area de responsabilidad.

Otras funciones residuales. En muchas pequefias empresas asumira una serie de tareas que

propiamente no son de indole contable o financiero, por ejemplo y dependiendo del tipo de
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compainiia, puede ser la persona encargada de gestionar el personal o de tramitar y controlar

los seguros de la empresa.

Si se toma en consideracion estos diez pasos como la indica el autor se puede lograr un gran
desempenio financiero de la empresa, ya que son aspectos que a diario nos encontramos en el

desenvolvimiento de las tareas como gestor.

3.1.1 Perfil de los gestores financieros.

La gestion financiera.- se la denomina también como la gestién de movimientos de fondos y son los
procesos gue consisten en conseguir, mantener y utilizar dinero, sea fisico o a través de instrumentos,
como cheques Yy tarjetas de crédito. Es decir que la gestion financiera es la que convierte a la vision y

misién en operaciones, (Laborda Castillo & De Zauni, 2009).

Tomando como referencia a lo que dice el autor anteriormente se puede decir que el perfil de un
gestor financiero puede ser con o sin titulo profesional es decir que muchas de las veces la mayoria

de administradores son con conocimientos empiricos acompafnados de conocimientos académicos.

Los administradores financieros son los encargados de mantener al dia la estructura del capital
captando y aplicando fondos o sea realizando la inversioén necesaria para luego ser recuperado en un

plazo no muy lejano.

Para obtener un buen resultado de la inversion que se hiciera en la empresa se tiene que aplicar las
técnicas necesarias que no solo implica la adquisicién de capital o las decisiones que implican cobros
0 pagos de la empresa y los inversores, sino que lo mas fundamental es las vinculaciones de capital

referidas a la dotacion de éste al seno de la empresa.

Para validar los resultados de la investigacion se llevo a cabo una encuesta a empresas de distintas
ciudades del pais con diferentes actividades comerciales, por tal motivo se realiza un analisis

interpretativo/descriptivo de todas las preguntas contenidas en la encuesta.

Analisis interpretativo/descriptivo de los resultados de la encuesta preguntas 1 a3y 6

La gréfica que se presenta a continuacion es sobre la pregunta nimero 1, que trata sobre la edad de

los administradores en las empresas.
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EDAD
Cédigo 1 2 3 4 5 6 Total
Edad 21-30 | 31-40 | 41-50 | 51-60 | Masde 60 | No contesta
Frecuencia 2 3 2 1 0 0 8
Porcentaje 25% 38% 25% 13% 0% 0% 100%
Edad
m21-30
m31-40
m41-50
m51-60
H M4s de 60

B No contesta

Figura 17: Muestra la edad de los administradores de las empresas.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Segun el andlisis se puede decir que el 37% de todas las empresas tienen como administradores a las
personas desde los 21 afios en adelante hasta los 60 afios aproximadamente, esto se debe a que en
estas edades las personas son las emprendedoras de sus propias empresas y son manejadas por

ellos mismos, se da especificamente en las Pymes.

A continuacion se expone el andlisis de la pregunta dos sobre el género de los administradores de las
MESE en el Ecuador.

GENERO
Cddigo 1 2 Total
Género Femenino Masculino
Frecuencia 4 4 8
Porcentaje 50% 50% 100%

Género

H Femenino

B Masculino

Figura 18: Muestra el género de los administradores en las empresas.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.
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Lo que sefiala en la grafica esta claramente que existe equidad de género en los administradores es
decir que cuentan tanto con la misma cantidad de hombres y mujeres capaces de manejar y llevar
adelante a sus empresas, también esto se debe a que en la actualidad no existe la discriminacién de

género que todos tenemos capacidades.

La pregunta tres de la encuesta indica si la experiencia profesional de los administradores se basa en

conocimiento empirico, experiencia en otros trabajos, en formacion universitaria u otros.

EXPERIENCIA PROFESIONAL
Cddigo 1 2 3 4 Total
Edad Conocir’n.iento Experiencia-en otros quma.ciér! Otros
empirico trabajos Universitaria
Frecuencia 1 0 3 0 4
Porcentaje 25% 0% 75% 0% 100%

Experiencia profesional

0%

0% B Conocimiento empirico
B Experiencia en otros trabajos
M Formacion Universitaria

M Otras

Figura 19: Muestra la experiencia profesional de los administradores en las empresas.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Segun la gréafica indica que los gestores de las Pymes el 75% son profesionales con conocimiento
académico, con formacion universitaria titulo profesional, esto quiere decir que la mayoria tienen
preferencia por profesionales y en un porcentaje menor en conocimiento empirico esto debido a que
los duefios son herederos o por otras circunstancias.

53



La pregunta seis revela el nivel de conocimiento del administrador sobre el sector de las Pymes a nivel

nacional.

Nivel De conocimiento sector Pymes
Cddigo 1 2 3 4 Total
Crecimiento TA DA AD TD
Frecuencia 4 1 3 0 8
Porcentaje 50% 13% 38% 0% 100%

Conocimiento sobre Pymes

0%

EmTA
m DA
mAD
mTD

Figura 20: Muestra el nivel de conocimiento de los administradores sobre las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

La gréfica es clara al indicar que el 50% de administradores en las Pymes se preocupan por investigar
sobre crecimiento de la competencia a nivel nacional y la otra mitad solo investiga de vez en cuando,

lo que es factible recomendar el asesoramiento antes de empezar alguna actividad.

Como conclusién basada en las cuatro interrogantes antes descritas se puede decir que las empresas
tienen un personal promedio de edad, tanto hombres como mujeres basados en conocimientos de
formacion universitaria en su mayoria, siendo un porcentaje considerable los que optan por innovarse
siempre en el crecimiento de la competencia.

3.2 Formacion empirica de los gestores financieros de la MESE.

Formacion empirica.- el conocimiento empirico es aquel que se adquiere con la experiencia. Este
conocimiento plantea que todas las caracteristicas que estructuran el pensamiento estan dadas por

los elementos que con el paso del tiempo y de las situaciones vividas van aportando.
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Es inherente a todas las personas, unas debido a su condicion de marginacion socioeconémica,
mueren con él, otros lo toman como base para adquirir conocimientos cientificos y filoséficos. Es decir,
es un conocimiento légico con limitaciones, sin embargo a través de él se explican las propiedades,

conexiones y relaciones internas de los fendbmenos, pero superficialmente.

En el campo de la ingenieria, el conocimiento empirico forma parte indispensable en la solucién de
problemas. En la vida profesional la experiencia serd un factor fundamental para dar soluciones

claras. Tomado de la consulta de Extensiones y la Ingenieria. Unan, (Wartosfsky, 2011).

Como ya se indic6 anteriormente a nivel nacional la MESE prefieren administradores con un
conocimiento profesional antes que empirico, segun mi analisis personal es muy importante que el

gestor debe tener una mezcla de lo antes indicado para una mejor desempefio.
Andlisis de los resultados de la encuesta pregunta 4y 5.

Lo que se muestra a continuacién en la grafica es el cargo que tienen los administradores en las

MESE del Ecuador para un respectivo andlisis.

CARGO
Cédigo 1 2 3 4 Total
Cargo Propietario Gerente/a Contador/a Otro
Frecuencia 1 4 1 2 8
Porcentaje 13% 50% 13% 25% 100%
Cargo

M Propietario
M Gerente/a
Contador/a

| Otro

Figura 21: Representa el cargo de los administradores en las empresas.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Como se puede evidenciar en la grafica lo que de todas las MESE el 50% de los administradores son
gerentes quienes llevan a cabo el timén de la empresa y el otro 50% esté dividido entre propietarios,

contadores y otros.
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La pregunta cinco se refiere a la experiencia relacionada con el cargo segun la encuesta.

Experiencia en el cargo

Cddigo 1 2 3 4 Total
De 1l De 4 De7al p ~
Experiencia e~ a3 e~ a6 € " alo Mas de 10 aiios
anos anos anos
Frecuencia 0 4 1 3 8
Porcentaje 0% 50% 13% 38% 100%

Experiencia en el cargo

0%

H De 1a 3 afios
m De 4 a 6 afios
= De 7 a10 ainos

B M3s de 10 afios

Figura 22: Incorpora el grado de experiencia en el cargo, de los administradores en las empresas.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

De donde el 50% de todas las empresas tienen administradores con corta experiencia la misma
fluctha entre 4 a 6 afios, pero también existe empresas que tienen personas como administradores

con mayor experiencia en un menor porcentaje.

Cabe indicar que en estos ultimos tiempos ya se da la oportunidad a las personas que no tienen
experiencia y esto es saludable porque para los profesionales es importante ir desarrollando dichas
expectativas.

En conclusion de las preguntas 4 y 5 se refleja que quienes ocupan el espacio de gestor en las MESE
no necesariamente son los duefios y lo corrobora la pregunta que respecta a la experiencia con un
50% de personal contratado con experiencia media.

Se analiza también de manera minuciosa la pregunta 17 que se refiere al conocimiento de la
competencia si existen 0 no empresas que ofrecen el mismo producto quiza con numeros

aproximados en la siguiente figura:
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Empresas sector productivo

Cddigo 1 2 3 4 5 6 7 8 Total
Empresas Menos de 50 | 51 a 100 1012300 | 301a600 | 601a900 901 a 1000 | Mas de 1000 '::bI:
Frecuencia 3 2 0 1 0 0 0 2 8
Porcentaje 38% 25% 0% 13% 0% 0% 0% 25% 100%

0%
0%
0%

Empresas sector productivo

H Menos de 50

m51a100

m101a300

m301a600

m 601 a900

901 a 1000
Mas de 1000

= No lo sabe

Figura 23: Demuestra el nivel de conocimiento sobre el sector productivo

Fuente: Encuesta

Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

La grafica revela datos importantes sobre el nivel de conocimiento de los administradores con la
competencia en donde se rescata que el 37% se preocupa por investigar para tratar de ir innovando y
cada dia ser mas competitivos, pero existe también empresarios que no le toman atencién a éste

factor siendo dependientes de una u otra manera.

Cabe sefalar que el desarrollo de méas empresas ofreciendo el mismo producto siempre va a ser una
amenaza, por tal motivo es importante que cada administrador se preocupe por tal situacion porque en

cualquier momento le atacan y si no se informa a tiempo entonces sufrird algun tipo de crisis hasta

volver a la estabilidad si es posible.

La figura siguiente revela la pregunta 19 que investiga sobre la mayor ventaja que tiene las empresas

respecto a la competencia.
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MAYOR VENTAJA
Distribuidor
exclusivo

Calidad y precios
Calidad, costo,

Mayor ventaja

Distribuidor exclusivo

accesibilidad Experiencia Calidad y precios

Calidad Marca Calidad, costo, accesibilidad
Variedad

Experiencia Experiencia Calidad

Marca Variedad

Experiencia

Figura 24: Concentra las mayores ventajas que tienen las empresas.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

3.2.1 El financiamiento de las MESE.

Para tener un conocimiento sobre el financiamiento de las MESE se realiz6 una encuesta,

denominando a las preguntas segun sea fuentes o usos.

La siguiente tabla detalla la clasificacion de las preguntas de la encuesta:

Tabla 6. Tabla de fuentes y usos del financiamiento de las MESE.

N° [ FUENTES No [ Usos

7 | ¢Las fuentes de financiamiento que existen | 14 | ¢ Cual cree que sea el mejor financiamiento
en el mercado benefician y son eficientes para las Pymes: capital social, deuda o
para las Pymes? utilidades?

8 | ¢Las regulaciones del Banco Central, en | 21 | ¢Considera que financiar con deuda parte
cuanto a las tasas de interés son favorables de los activos o bienes con los que trabaja
para la Pymes del Ecuador? la empresa es benéfico?

9 | De su experiencia. ¢(En qué tipo de | 22 | (Su empresa ha tomado deuda para algun
institucion financiera existe mayor viabilidad objetivo especifico?
de acceso al crédito?

10 | ¢El plazo de los créditos que otorgan las | 23 | ¢Con qué frecuencia su empresa toma
instituciones financieras es suficiente para deuda?
lograr las metas de desarrollo de las
Pymes?

11 | ¢El monto de los créditos que otorgan las | 24 | ¢Qué nivel de deuda lo considera Optimo
instituciones financieras es suficiente para para su empresa o0 para las Pymes en
cubrir las necesidades de financiamiento de general?
las Pymes?

12 | Los requisitos  solicitados por las | 26 | Cuando su empresa tiene utilidades la
instituciones financieras son: Muy tendencia es: repartirlas a los socios,
accesibles, medianamente accesibles, poco reinvertirlas o repartirlas y retenerlas.
accesibles, inaccesibles.

13 | El tiempo de adjudicacion al crédito es: muy | 27 | ¢Su empresa se financia en el corto plazo a
rapido, rapido, lento, muy lento. través de proveedores?

25 | ¢Considera que la reinversion de las | 30 | El financiamiento externo de su empresa

utilidades es positiva para el crecimiento de

esta destinado a: capital de trabajo, pago a
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las Pymes? proveedores, compra de activos fijos,
investigacion, equilibrio de la estructura de

capital

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

29 | ¢Cudles son las fuentes de financiamiento
gue tiene su empresa?

Fuente: Encuesta.
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

La tabla anteriormente descrita organiza las preguntas de la encuesta segln pertenecen a usos o

fuentes de donde encontramos 10 preguntas pertenecientes a fuentes y 8 a usos.
1. Las fuentes de financiamiento.

Las fuentes de financiamiento de las MESE son las indicadas anteriormente en el capitulo | por tal
motivo se detalla una descripcion segun la encuesta realizada a las diferentes empresas a nivel

nacional para conocer la preferencia de cada una de ellas.
Andlisis descriptivo/interpretativo de las fuentes de financiamiento externo e interno.

Para realizar el respectivo analisis se grafican los resultados de las preguntas de la encuesta segun
las fuentes de financiamiento.

La figura que a continuacién se presenta es sobre si se benefician o no la empresas con la oferta del

mercado y también si son suficientes o faltan mas.

Fuentes de financiamiento suficientes
Cddigo 1 2 3 4 Total
Financiamiento TA DA AD TD
Frecuencia 0 2 4 2 8
Porcentaje 0% 25% 50% 25% 100%
Financiamiento suficiente
0%
‘ -
DA
\ 50% ’ AD
mTD

Figura 25: Representa las fuentes de financiamiento suficientes para las empresas.

Fuente: Encuesta

Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.
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Significado de las siglas:

TA: Totalmente de acuerdo.
DA: De acuerdo.

AD: Algo en desacuerdo.

TD: Totalmente en desacuerdo.

La gréfica indica que las Pymes consideran que el financiamiento no es tan satisfactorio pero

podemos decir que un 50% si se benefician de la oferta de las instituciones bancarias.

El resultado de la pregunta 8 ilustra las regulaciones del Banco Central en cuanto a las tasas de
interés si son o no favorables para las Pymes.

Regulaciones Banco Central
Cddigo 1 2 3 4 |Total
Regulaciones Banco Central TA| DA | AD | TD
Frecuencia 0 2 3 3 8
Porcentaje 0% | 25% | 38% | 38% | 100%

Regulaciones BC

0%

ETA
m DA
mAD
mTD

Figura 26: Simboliza las regulaciones de interés en el Banco Central si favorecen o no.

Fuente: Encuesta

Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Comparando con la gréfica 24, en donde las Pymes piensan que no es muy favorable el
financiamiento con la grafica 25 se corrobora que el motivo es que no les favorece las tasa de interés
para sus expectativas, pero hay otras empresas como se indicé anteriormente que si les resulta
benéfico las regulaciones del Banco Central (BC).

La siguiente figura se muestra el tipo de institucion financiera considerando mas viable para el acceso
al crédito.
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Viabilidad crédito

Cédigo 1 2 3 4 Total
VI?b.I lidad Banca Publica | Banca Privada | Cooperativas | Mutualistas

crédito

Frecuencia 0 4 4 0 8
Porcentaje 0% 50% 50% 0% 100%

Viabilidad de crédito

0% - 0%

W Banca Publica

50%

° M Banca Privada
Cooperativas

B Mutualistas

Figura 27: Muestra la viabilidad de crédito para las Pymes.

Fuente: Encuesta

Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Es evidente que la viabilidad del crédito se lo obtiene mas de la banca privada y cooperativas,

mientras que la banca publica no es beneficiosa para las Pymes del pais.

Continuando con el andlisis de la encuesta la presente grafica indica si los lazos de los créditos son

suficientes para lograr las metas propuestas por las Pymes.

Plazos crédito

Cédigo 1 2 3 4 Total
Plazo Crédito DS TS TN DN

Frecuencia 2 5 0 1 8
Porcentaje 25% 63% 0% 13% 100%

Plazo crédito
13%
0% m DS
4
TN
H DN

Figura 28: Simboliza el nivel de acuerdo en los plazos de crédito para las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.
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Significado de las siglas:

DS: Definitivamente si.

TS: Tal vez si.

TN: Tal vez no.

DN: Definitivamente no.

Lo simbolizado en la gréfica 28 quiere decir que la mayoria de Pymes estan en un nivel que son

favorables los plazos de crédito que se otorgan por medio de las instituciones financieras en un 62%.

En la pregunta 11 se trata de identificar si los montos de crédito otorgados por las instituciones

financieras son suficientes para cubrir todas las necesidades de financiamiento de las Pymes.

Monto crédito
Cddigo 1 2 3 4 Total
Monto crédito DS TS TN DN
Frecuencia 1 2 3 2 8
Porcentaje 13% 25% 38% 25% 100%

Monto crédito

m DS
mTS

TN
m DN

Figura 29: Incorpora los montos de crédito para las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Rescatando lo mostrado en la figura 29 se puede decir que las Pymes consideran que el monto dado
por las instituciones no es suficiente para llevar a cabo todas sus expectativas mientras que otras si

cubren lo necesitado pero en un menor porcentaje.

A continuacion se analiza sobre la pregunta nimero 12 que pide conocer si los requisitos solicitados

por las instituciones financieras son accesibles o inaccesibles.
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Requisitos instituciones financieras

Cédigo 1 2 3 4 Total
Requisitos IF Ml:'y Medlana.nmente Po?o Inaccesibles
accesibles accesibles accesibles
Frecuencia 1 5 2 0 8
Porcentaje 13% 63% 25% 0% 100%
Requisitos IF

0%

B Muy accesibles
B Medianamente accesibles
Poco accesibles

M Inaccesibles

Figura 30: Muestra los requisitos solicitados por las instituciones financieras.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

El 63% de las Pymes creen conveniente que los requisitos solicitados por las instituciones crediticias
son accesibles o sea que si se los puede reunir en corto tiempo y asi no perder tiempo para cumplir

con las responsabilidades.

Para mostrar el tiempo en que se adjudica el crédito por parte del sector creditico a las Pymes se

grafica la pregunta 13 de la encuesta para su analisis.

Tiempo de adjudicacién del crédito

Cédigo 1 2 3 4 |Total
Tiempo de afijt.Jdlcacmn del Muy Rapido | Lento Muy
crédito rapido Lento
Frecuencia 0 3 4 1 8
Porcentaje 0% 38% | 50% 13% 100%

Tiempo de adjudicacion del crédito

13% 0%
7 B Muy rapido

‘ 37% B Rapido
Lento

50% B Muy Lento

Figura 31: Representa el tiempo de adjudicacion del crédito por el sector crediticias para las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.
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Lo mostrado en la figura 30 quiere decir que el tiempo que se demoran para agilitar el crédito es lento
es decir se tiene que esperar demasiado tiempo o tomar las debidas precauciones para poder solicitar
en crédito con un tiempo considerado para lograr los objetivos.

A continuacién se analiza la pregunta 25 que también corresponde a fuentes de financiamiento, que

busca conocer sobre si la reinversion de utilidades es positiva para el crecimiento de las Pymes.

Reinversién utilidades
Cédigo 1 2 3 4 Total
Reinversion utilidades DS TS TN DN
Frecuencia 4 3 0 1 8
Porcentaje 50% 38% 0% 13% 100%

Reinversion utilidades

m DS
mTS

TN
m DN

Figura 32: Simboliza la reinversion de utilidades para el crecimiento de las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

De éste andlisis se obtiene que la reinversion de las utilidades sea beneficiosa y por ende trae

aspectos positivos para las Pymes, ayudando al crecimiento de las mismas.

Asi mismo se representa la pregunta 28, que pide conocer si las Pymes se apalancan a través de
préstamos realizados en el sector crediticio.
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Préstamos Instituciones financieras Total
Cédigo 1 2
Préstamos Instituciones financieras Si No
Frecuencia 4 4 8
Porcentaje 50% 50% 100%

Préstamos IFIS

.
50% . .50% S
® No

Figura 33: Expresa el financiamiento a través del sector crediticio para las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Facilmente se puede dar cuenta que las Pymes en un 50% hacen uso del sector creditico y el otro
50% no obtienen financiamiento, se puede decir que trabajan con capital propio o utilizan otras formas

de financiamiento sin utilizar el sector creditico nacional.

Para conocer cudles son las fuentes de financiamiento de las Pymes se grafica la pregunta 29 de la

encuesta de la siguiente manera:

Fuentes de financiamiento de las Pymes

Cddigo 1 2 3 4 5 6 | Total
Fuentes de reinversion crédito Emision
. .. Fondos R Bonos
financiamiento de ropios de sistema Proveedores (Pagarés) de
las Pymes prop utilidades | financiero g acciones
Frecuencia 8 6 7 8 3 3 35
Porcentaje 23% 17% 20% 23% 9% 9% 100%

Fuentes de financiamiento de las Pymes

9%

8% B Fondos propios

| ]
M reinversion de utilidades
B crédito sistema financiero

B Proveedores

Figura 34: Representa las fuentes de financiamiento de las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Las Pymes del Ecuador utilizan todas las fuentes de financiamiento siendo las de mayor preferencia

los fondos propios, los proveedores y el crédito en el sistema financiero.
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3.2.2 El uso del financiamiento.

Una vez que hemos analizado las fuentes de financiamiento que benefician a las Pymes,

conoceremos el uso que se les da a las herramientas financieras para crecer cada dia mas con

mejores ofertas a los clientes.

Segun la clasificacion de las preguntas en la tabla N° 5, corresponden a éste andlisis todas las que

indican usos del financiamiento.

Anadlisis descriptivo/interpretativo de los usos del financiamiento externo e interno de las

Pymes.

La pregunta 14 de la encuesta busca conocer cudl es el mejor tipo de financiamiento para las Pymes,
teniendo como referencia el capital social, deuda o las utilidades retenidas, la grafica lo simboliza de la

siguiente forma:

¢, Cudl cree que sea el mejor tipo de financiamiento para las Pymes?
1 2 3 4
Mejor |Medio |Menor |No contestd Total
Capital social 3 1 3 2 9
Deuda 3 1 3 2 9
Utilidades 3 4 0 2 9
9 6 6 6 27
Mejor |Medio |Menor |No contestd
Capital social 33% 11% 33% 22%
Deuda 33% 11% 33% 22%
Utilidades 33% 44% 0% 22%

¢Cual cree que sea el mejor tipo de financiamiento para
las Pymes?

100%

50%

0%

Mejor Medio Menor No contesté

M Capital social ™ Deuda Utilidades

Figura 35: Revela al mejor tipo de financiamiento para las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.
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Analizando la figura 35, podemos decir que tanto el capital social, la deuda Yy las utilidades las tienen
como una opcion igual para el financiamiento pero de darse lo contario un punto de mayor referencia
se quedarian con las utilidades, o también solamente usarian el capital social y la deuda y hay otras
Pymes que prefieren no comentar lo utilizado.

La pregunta 21 indaga sobre la consideracion de financiar con deuda parte de los activos o bienes con

los que trabaja la empresa detectando su beneficio existente.

Financiar los activos con deuda

Cédigo 1 2 3 4 Total

Financiar los activos con deuda DS TS TN DN

Frecuencia 2 3 3 0 8

Porcentaje 25% 38% | 38% 0% 100%

éFinanciar los activos con deuda es benéfico?
0%
m DS
]
TS
BTN
m DN
37%

Figura 36: Muestra cuan benéfico es financiar los activos con deuda para las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Las Pymes piensan que la opcién es financiar los activos con deuda pero también creen que no es

una oportunidad a carta cabal que hay que tomar muchas precauciones al tomar la decision.

Lo que se demuestra a continuacion en la grafica de la pregunta 22, versa si la empresa ha adquirido
deuda para algun objetivo especifico o para que realiz6 la deuda o quiza nunca ha obtenido
obligaciones con el sector crediticio.
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éSu empresa ha tomado deuda para algun objetivo? Total
Cédigo 1 2
Préstamos Instituciones financieras Si No
Frecuencia 6 2 8
Porcentaje 75% 25% 100%

éSu empresa ha tomado deuda para algun objetivo especifico?

10

(e P

B Frecuencia M Porcen’ilzﬂe

Si

Figura 37: Revela la deuda para algun objetivo especifico para las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Obteniéndose que las tres cuartas partes del total de empresas recurran al crédito para cumplir sus

objetivos aunque la otra cuarta parte no le es necesaria endeudarse.

La pregunta 23 recalca diciendo, ¢con que frecuencia su empresa toma deuda? Para demostrarlo se

lo presenta graficamente y luego su interpretacion.

éCon qué frecuencia su empresa toma deuda? Total
Cddigo 1 2 3
Deuda Habitualmente No habitual Nunca
Frecuencia 2 4 2 8
Porcentaje 25% 50% 25% 100%

éCon qué frecuencia su empresa toma deuda?

B Frecuencia M Porcentaje

25%

Habitualmente No habitual Nunca

Figura 38: Muestra la frecuencia que toman deuda las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.
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Esta figura corrobora lo anteriormente manifestado que el 50% de las Pymes no siempre toman deuda
sino que mas bien optan por otras formas de financiamiento pero si lo hacen en un nimero menor de

empresas.

La pregunta 24 de la encuesta que solicita conocer ¢Qué nivel de deuda lo considera Gptimo para su

empresa o para las Pymes en general?

¢Qué nivel de deuda lo considera dptimo para las Pymes?
Cddigo 1 2 3 4 5 6 7 Total
0% a 31%a 41% a 51% a 61%a
Nivel 719 % | Mas del 809
ive 30% 20% 50% 60% 70% % a 80% as del 80%
Frecuencia 5 2 1 0 0 0 0 8
Porcentaje 63% 25% 13% 0% 0% 0% 0% 100%

¢Qué nivel optimo de deuda considera para las Pymes?

B Frecuencia M Porcentaje

0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

0% a30% 31%ad0% 41%a50% 51%a60% 61%a70% 71%a80% Mas del
80%

Figura 39: Indica el nivel de deuda considerado para las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Las Pymes consideran que el nivel 6ptimo de deuda es el mas bajo posible, pero si se tuviese que
tomar deuda con méas exigencia entonces demuestran que lo aconsejable endeudarse es maximo

hasta el 50% sea del patrimonio o del activo para no poner en riesgo a la empresa.

La pregunta 26 busca conocer la tendencia de las utilidades si son para repartirlas a los socios,

reinvertirlas o tal vez repartirlas y retenerlas segun la encuesta se muestra lo siguiente:
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La tendencia de las utilidades Total
Cédigo 1 2 3
. Repartirlas a los . . .
Tendencia P . Reinvertirlas | Repartirlas y retenerlas
socios
Frecuencia 2 4 2 8
Porcentaje 25% 50% 25% 100%
La tendencia de las utilidades
4 h
X ]
2 h A B Frecuencia
1 \ l\ B Porcentaje
0
Repartirlas a los Reinvertirlas Repartirlas y
socios retenerlas

Figura 40: Demuestra la tendencia de las utilidades en las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Por lo general las empresas en un 50% tienden a reinvertir las utilidades para obtener mejores
resultados y un rapido crecimiento pero también algunas empresas las reparten a los socios y en

cambio otras las reparten y las retienen dependiendo de las decisiones de los administradores.

La pregunta 27 de la encuesta detalla sobre el tiempo que se financia la empresa a través de sus

proveedores.
¢Su empresa se financia en el corto plazo a través de proveedores?
Cddigo 1 2 3 4 Total
Proveedores Con cierta Algunas Raramente o
. L Constantemente .
financiamiento frecuencia veces Nunca
Frecuencia 4 3 1 0 8
Porcentaje 50% 38% 13% 0% 100%
Proveedores financiamiento
B Frecuencia M Porcentaje
4
3
50% 38% !
° 13% 0 0%
Constantemente Con cierta frecuencia Algunas veces Raramente o Nunca

Figura 41: Muestra el financiamiento a través de los proveedores.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.
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Todas las empresas se financian en el corto plazo con los proveedores ya que es la fuente

financiamiento mas rapido que puede existir y poder cumplir con los requerimientos del cliente.

Finalmente se analiza la pregunta 30 que busca conocer cudl es el financiamiento de las Pymes y

hacia donde esta dirigido el crédito.

El financiamiento externo valorado desde muy relevante hasta irrelevante
Muy Poco Menos No
relevante | Relevante | relevante | relevante | Irrelevante | contesté | Total
Capital de trabajo 2 0 3 1 0 2 8
Pago a proveedores 2 1 2 1 1 1 8
Compra de activos fijos 3 1 0 1 1 2 8
Inversiéon en
investigacion 0 3 0 0 2 3 8
Mantener en equilibrio
la estructura de capital 0 2 0 3 1 2 8
Totales 7 7 5 6 5 10 40
Muy Poco Menos No
relevante | Relevante | relevante | relevante | Irrelevante | contesto
Capital de trabajo 25% 0% 38% 13% 0% 25%
Pago a proveedores 25% 13% 25% 13% 13% 13%
Compra activos fijos 38% 13% 0% 13% 13% 25%
Inversiéon en
investigacion 0% 38% 0% 0% 25% 38%
mantener en equilibrio
la estructura de capital 0% 25% 0% 38% 13% 25%
40%
35%
B Capital de trabajo
30%
25% - M Pago a proveedores
20% - . -
Compra activos fijos
15% -
H Inversidn en investigacidn
10% -
5% - B mantener en equilibrio la
estructura de capital
0% -
Muy Relevante Poco Menos Irrelevante No
relevante relevante relevante constesto

Figura 42: Simboliza el financiamiento externo valorado desde el mas sobresaliente hasta el insuficiente
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.
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La figura 42 indica el grado de financiamiento externo destinado en su mayoria a la compra de activos
fijos, pero como segunda opcion también las Pymes usan el crédito para invertir en capital de trabajo y
pago a proveedores, pocas son las empresas que invierten en investigacion y toman en cuenta para

mantener el equilibrio de la estructura de capital.

Lo presentado en el punto 3.2.2 que hace referencia a las formas de usar el financiamiento se puede
decir que la mayoria de las empresas optan por mantenerse en un nivel bajo de endeudamiento
muchas de las veces esto se da por los cambios de las tasa de interés en las regulaciones del Banco

Central.

4  Las herramientas financieras que utilizan las MESE.

Lo que proporciona (Van, 2010), es que las razones financieras son herramientas que se utilizan para
analizar la situacion y desempefio financieros. Se calcula porque al hacerlo se establece una

comparacion que puede ser mas Util que las cifras absolutas en si.

Las razones financieras se pueden dividir en 5 tipos bésicos: liquidez, apalancamiento (deuda),
cobertura, actividad y rentabilidad. Ninguna razén en si es suficiente para evaluar la situaciéon los
desemperios financieros de una empresa. No obstante, con un grupo de razones se puede establecer

juicios razonables.

Las razones financieras pueden ser utilizadas dependiendo de la ingenuidad y experiencia del analista
financiero, es decir que las razones son bastantes inutiles; lo que se debe hacer es analizar desde una

comparacion de una empresa con otras compafiias similares desde un determinado tiempo.

Los datos arrojados de la comparacion sirven para la evaluacion de los cambios y tendencias en la
situacion financiera y rentabilidad de las empresas. La comparacion no solo es beneficiosa para
conocer la situacion actual de la empresa sino que también sirve para un futuro analisis basado en

estados financieros proyectados.

Es importante conocer que todos los andlisis se los obtiene de los estados financieros que arrojan las
empresas en un periodo de tiempo determinado, asi los analistas pueden detectar si existe
mejoramiento o deterioro de una situacion y desempefio financiero, las empresas de hoy en dia se
preocupan mas por este tipo de andlisis que ayuda a confiar lo que dia a dia se ofrece en el mercado

para la comercializacion.
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3.3.1 Lautilidad de las herramientas financieras.

Como se menciond anteriormente en el capitulo Il, las herramientas financieras son importantes para
conocer la situacion y rentabilidad de las empresas, he aqui el detalle de cada una de ellas.

Consulta realizada de (Emery, Finnerty, & Stowe, 2000) que da a conocer los conceptos de las
razones financieras:

Razon financiera.- El resultado de dividir una partida de estado financiero entre otra. Estas razones

ayudan a los analistas a interpretar los estados financieros concentrandose en relaciones especificas.

Razones de liquidez.- Son las que miden la capacidad de una compafiia para cumplir a tiempo con

sus obligaciones financieras a corto plazo.

Razon de circulante.- Razén de liquidez que mide el nimero de veces que el activo circulante de una

compaifiia cubre su pasivo circulante.

Razén de rapidez (prueba de &cido).- mide el nimero de veces que una compafiia puede cubrir su
pasivo circulante (a corto plazo), empleado su activo circulante (pero sin incluir sus inventarios, que

son menos liquidos).

Razon de capital de trabajo.- El capital de trabajo neto expresado como una proporcién de las

ventas.

Razon de efectivo.- La proporcion del activo de una compafiia que se mantiene como efectivo.

Razon de rotacién de cuentas por cobrar.- El nUmero de veces que las cuentas por cobrar cambian
totalmente en un afo, medido como el total de las ventas anuales a crédito dividido entre el saldo

actual de cuentas por cobrar.

Razén de rotacion de inventarios.- Razéon de rotacién de activo que indica cuantas veces los

inventarios se renuevan en un afo.

Razén de dias de venta en inventario.- El nUmero promedio de dias a valor de las ventas que se

tiene en inventario.

Razdn de rotacién de activo fijo.- La razén de ventas entre activos fijos.

Razén de rotaciéon del total de activos.- La razén de ventas entre el total de activos.
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Razones de apalancamiento.- Es el grado que una compafia se financia con deuda. La cantidad de

deuda que una compafia usa tiene efectos tanto positivos como negativos.
Razones de apalancamiento.- una medida del apalancamiento financiero de una compania.

Razon de deuda.- Deuda total/total de activos, que es la fraccion del activo de una compafia que se

financia con deuda.

Razén deudal/capital.- Deuda total/total de capital de accionistas comunes, que es la cantidad de
deuda por délar de capital.

Razones de cobertura.- Son las que indican la cantidad de fondos con que se cuenta para cubrir una

obligacion financiera especifica, en comparacion con la magnitud de dicha obligacion.

Razon de veces el interés ganado.- La razén de las UAIl entre el gasto por intereses; también se

[lama razén de cobertura de intereses.

Razén de cobertura de cargo fijo.- El nimero de veces que la utilidad antes de intereses, impuestos
y pagos por renta cubren los cargos por intereses y pagos por renta.

Razon de cobertura de flujos de efectivo.- el nimero de veces que las obligaciones financieras
(para el interés, los pagos de principal, los dividendos de acciones preferentes y los pagos por
concepto de renta), son cubiertas por las utilidades antes de intereses, impuestos, pagos por renta y
depreciacion.

Razones de rentabilidad.- Razones que se concentran en la rentabilidad de la compafiia. Los

margenes de la utilidad miden el desempefio en relacidn con las ventas, y las razones de rendimiento

miden el desempefio en relacion con alguna medida del tamafio de la inversion.

Margen de utilidad bruta.- Utilidad bruta dividida entre las ventas. Es la fraccién de cada dolar por las

ventas que queda después de pagar el costo de ventas.

Margen de utilidad neta.- Utilidad neta dividida entre las venta. Es la fraccién de cada ddlar por

ventas que queda después de pagar todos los gastos.

Rendimiento sobre el activo.- Utilidad neta dividida sobre el total de activos.
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Poder para obtener ganancias.- Utilidad neta antes de intereses e impuestos (UAIl), dividida entre el

total de activos.

Rendimiento sobre el capital.- Utilidad neta dividida entre los accionistas comunes dividida entre el

capital de los accionistas comunes.

Razones de valor de mercado.

Razon precio/utilidad.- El precio de una accién en el mercado dividido entre las utilidades por accion.

Rendimiento de ganancias.- las utilidades por accion divididas entre el precio en el mercado de una
accion; es igual al reciproco del C/P.

Rendimiento de dividendos.- El dividendo por accion dividido entre el precio de la accion.

Razén de mercado a libros.- La razon del precio en el mercado de una accion entre el valor en libros

de la accion.

Valor Presente Neto (VPN).- Es la diferencia entre lo que cuesta el proyecto de presupuesto de

capital y lo que vale (su valor de mercado).

Tasa Interna de Rendimiento (TIR).- Es el rendimiento esperado de un proyecto de presupuesto de
capital. La TIR es la tasa de descuento que hace que el valor presente total de todos los flujos de

efectivo esperados de un proyecto sume cero.

indice de Rentabilidad (IR).- El valor presente de los flujos de efectivo futuros dividido entre la

inversion inicial. También se denomina relaciéon beneficio — costo.

Tasa Promedio de Rendimiento.- El cociente del promedio de las entradas de efectivo entre el

promedio de las cantidades invertidas.

Estados financieros proforma.- Estados financieros esperados en el futuro, basados en que las

condiciones que los directores esperan encontrar y las acciones que planean emprender.

Presupuesto de efectivo.- Prondsticos de los flujos futuros de efectivo de una empresa con base en

los cobros y pagos; por lo general se realiza mensualmente.
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Costo de capital.- Tasa de rendimiento requerida sobre los distintos tipos de financiamiento. El costo
total del capital es un promedio ponderado de cada una de las tasas de rentabilidad requeridas

(costos).

Lo anterior anotado son algunas de las herramientas mas utilizadas por las Pymes que les sirve como

apoyo para conocer el desenvolvimiento de cada una de ellas.

3.3.2 Herramientas financieras utilizadas en la gestion financiera.

Las herramientas financieras utilizadas en la gestion financiera son muchas como se dijo
anteriormente, no siempre hay que tomar todas las que existen todo de pende del analista financiero y

la experiencia que tenga para trabajar con las mismas.

Todo lo que tenemos a nuestro alcance resulta Util pero se debe tomar en cuenta que cuando existe la
inflacion los indicadores resultan insatisfactorios porque las tasas de interés cada vez son mayores y

resulta que se puede pagar mas por gastos financieros.

La informacién demostrada a continuaciéon es sobre cémo se esta utilizando las herramientas

financieras en las Pymes.

Andlisis descriptivo/interpretativo de los resultados de la encuesta.

Se grafica a continuacion la pregunta 15 de la encuesta que busca conocer el uso de las herramientas

o0 técnicas financieras que ayudan a tomar decisiones adecuadas a las Pymes.

Herramientas financieras para la toma de decisiones

Cddigo 1 2 3| 4 | Total
Herramientas para tomar decision TA | DA |[AD|TD
Frecuencia 2 6 0|0 8
Porcentaje 25% | 75% | 0% | 0% | 100%

Herramientas para toma de decisiones

10
M Frecuencia
5
B Porcentaje
O i A
TA DA AD

TD

Figura 43: Revela el uso de herramientas para toma de decisiones en las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.
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Significado de las siglas:

TD: Totalmente de acuerdo.

DA: De acuerdo.

AD: Algo de acuerdo.

TD: Totalmente en desacuerdo.

Las Pymes consideran que usar las herramientas financieras es muy importante ya que les permite

conocer su desenvolvimiento y les ayuda a mejorar toda la estructura de la empresa.

La pregunta 20 consulta: ¢Considera que la gestion financiera o analisis financiero del desempefio de

su empresa es relevante para generar competitividad? Las Pymes contestaron lo siguiente:

¢ Considera que la gestién financiera o andlisis financiero del desempefio de su empresa
es relevante para generar competitividad?
Cédigo 1 2 3|4 | Total
Gestion financiera para el desempefio DS TS |TN |DN
Frecuencia 7 1 0|0 8
Porcentaje | 88% 12% 0% | 0% | 100%
Gestion financiera_ competetividad
8
7
6
5
4 B Frecuencia
3 B Porcentaje
2
1
0 ]
DS TS N DN

Figura 44: Muestra el nivel de competitividad de las Pymes con la gestion financiera.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Los administradores de las Pymes estan seguros que con la gestion financiera que realizan en sus

empresas alcanzan a ser competitivos ante las demas empresas.

Asi mismo la pregunta 31, solicita saber si las empresas utilizan herramientas financieras para

gestionar y tomar decisiones:
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Utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar decisiones Total

Cédigo 1 2

Utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar Si No

decisiones

Frecuencia 8 0 8

Porcentaje 100% | 0% 100%

Utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar decisiones
0%,

| Si
H No

100%

Figura 45: Indica el uso de herramientas financieras para la gestion de las Pymes.

Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Los gestores financieros de las Pymes del Ecuador estan utilizando siempre las herramientas

financieras para gestionar y realizar la toma de decisiones que les ayudara a mejorar su desempefio.

Lo que se necesita buscar con la pregunta 32 es los tipos de herramientas financieras que son mas

utilizados en las empresas. La gréfica lo revela a continuacion.

Tipos de herramientas financieras mas . . . L
utilizados por las Pymes Herramientas financieras mas utilizadas por las
Codigo 1 2 Pymes
Razones . 120%
. . Si No ’
financieras 100%
Presupuesto 100% 0% 80%
Flujo de caja 88% 13% €0%
Ratios financieros 50% 50% °
0,
Analisis horizontal 40%
y vertical 38% 63% 20% B Si
Balances 0% E No
roforma 50% 50% o 0 ) > @ . L >
: R TR
ontrol de \)Qo ® L8 & &L o Q,(:b
inventarios 100% 0% & & N KD
T e & E e & g°
VAN, TIR,RC/B, & & F o &
PRC 13% 88% U (}oes@
Costo medio de Q;'z}\(’
capital 38% 63% v

Figura 46: Representa las herramientas financieras mas utilizadas por las Pymes.

Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Para lo cual las empresas utilizan mas el presupuesto, control de inventarios, el flujo de caja pero

también utilizan las demés herramientas con menor frecuencia que las antes mencionadas, en
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algunos casos las empresas no estan utilizando los indicadores de rentabilidad como el VAN, TIR,

RC/B, PRC, que son indicadores que muestran el nivel econémico de la compaifia.

La pregunta 34 muestra como las herramientas financieras les han ayudado a mejorar el desempefio

de las empresas a nivel del pais en la siguiente figura:

Las herramientas financieras han ayudado a mejorar el desempefio de la Pymes

Cédigo 1 2 | 3|4 |Total

Las herramientas financieras han ayudado a mejorar el desempeiio de ps | Ts | T~ | DN

la Pymes

Frecuencia 7 1 100 8

Porcentaje 88% |12% | 0% | 0% | 100%

Las herramientas financieras han ayudado a mejorar el desempeiio de la
Pymes
0%_‘_0%
m DS
BmTS
TN

H DN

Figura 47: Muestra las herramientas financieras que ayudan a mejorar el desempefio de las Pymes.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Los analistas financieros de las Pymes estan de acuerdo con que se debe utilizar las herramientas
financieras para mejorar el desempenfio, es decir que cada empresa siempre estd enmarcada en fijarse

en los indicadores financieros para conocer el nivel de evolucion.

Del analisis realizado sobre como se utiliza las herramientas financieras en la gestion financiera de las
Pymes, puedo decir que en su mayoria las empresas las vienen manejando ya que son los

indicadores precisos para conocer el desempefio financiero de cada una.

Estas herramientas son Utiles y cada dia deben ser utilizadas con mayor frecuencia para poder ser

competitivos en un mercado y no sufrir algin tipo de negatividad en el crecimiento de las mismas.
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3.4 Factores determinantes en la decisién de financiamiento de las MESE.

Los factores determinantes para que las MESE se decidan a tomar apalancamiento financiero los
hemos venido abordando a lo largo de todo el capitulo Ill, algunos de ellos son: Las tasa de interés
que regula el Banco Central del Ecuador, la dificultad para reunir los requisitos y acceder al crédito, la
dificultad del nivel de venta, capital aportado, etc. como requisitos financieros, otra de las dificultadas
gque se les presenta a las Pymes son reunir garantias necesarias, muchas empresas no invierten en
investigacion entonces se les presenta una incertidumbre sobre el crecimiento de la economia
nacional, incertidumbre sobre el sector productivo de la empresa, otro factor es mantenerse en bajo

endeudamiento para no arriesgar el patrimonio ni los activos de la empresa, etc.

Para analizar de una mejor manera se encuestd a algunas empresas y la pregunta 33, que busca
conocer, con qué frecuencia los administradores recurren a la informacioén financiera como base para

gestionar la empresa, la gréfica lo indica a continuacion:

Frecuencia con que recurren a la informacion financiera como base para gestionar la empresa
Cddigo 1 2 3 4 Total
Frecuencia con que recurren a la informacion
financiera como base para gestionar la empresa
Frecuencia 3 3 1 1 8
Porcentaje 38% 38% 13% 13% 100%

Diario | Semanal | Quincenal | Mensual

éCon qué frecuencia recurre ala informacion financiera como base para
gestionar la empresa?

3
2
1 M Frecuencia
B Porcentaje
0

Semanal

Quincenal

Mensual

Figura 48: Grafica la frecuencia que recurren las Pymes a la informacion financiera.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Las Pymes tienen claro que de preferencia deben recurrir diario o0 semanal a la informacion financiera
para cada dia controlar el desarrollo que se viene dando en el transcurso y mejorar su desempefio.
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En la pregunta 35 se conoce el punto de vista que tienen los administradores sobre cuales son los
factores que han influido para que las Pymes limiten el uso de financiamiento externo, lo conocemos

graficamente a continuacion:

Factores que influyen para que las Pymes limiten el financiamiento

Cddigo 1 2 3 4 5 Total
Factores que influyen para que las defiE\?tiva Elr:: (;rlf: Definitivamente No
Pymes limiten el financiamiento , , no contesto

si si no
Costo del financiamiento 3 2 1 1 1 8
Factor dificultad requisitos 4
documentales 4 0 0 0 8
Factor requisitos financieros 5 1 8
Factor dificultad garantias 3 0 8
Factor incertidumbre economia
nacional 3 2 1 0 8
Factor sector productivo 2 2 0 8
Factor bajo endeudamiento 2 1 0 8
Totales 22 17 9 6 2 56
Cddigo 1 2 3 4 5
Factores que influyen para que las .E':' . Creo | Creo Definitivamente No
Pymes limiten el financiamiento defmlltlva qu’e que no contesto

si si no
Costo del financiamiento 38% 25% | 13% 13% 13%
Factor dificultad requisitos 50%
documentales 50% | 0% 0% 0%
Factor requisitos financieros 63% 25% | 0% 0% 13%
Factor dificultad garantias 38% 25% | 25% 13% 0%
Factor incertidumbre economia
nacional 38% 25% | 25% 13% 0%
Factor sector productivo 25% 25% | 25% 25% 0%
Factor bajo endeudamiento 25% 38% | 25% 13% 0%
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Factores que influyen en el financiamiento de las Pymes

70%

60% i

50% L

40% Y |

9
o O O A A A IS
20%
0% XK

0 1 2 3 4 5 6 7
@ En definitivasi M Creo que si Creo que no X Definitivamente no X No contesté

Figura 49: Muestra la correlacidon que existe entre los factores que influyen en el financiamiento de las Pymes.

Fuente: Encuesta

Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

La relacién que representa la figura entre los factores obstaculos o limitantes para el apalancamiento
es una relacion positiva fuerte, es decir que los empresarios creen que de verdad es una limitante

para el crecimiento y buen funcionamiento de las mismas.

La pregunta 36 expresa: ¢ Considera que el financiamiento externo mejora o mejoraria la rentabilidad

de su empresa? busca con esto que las empresas expongan su punto de vista sobre como ayuda el

financiamiento externo.

El financiamiento externo mejora la rentabilidad de las Pymes

Cddigo 1 2 3 4 Total
Financiamiento externo mejora la rentabilidad DS TS TN DN
Frecuencia 3 2 0 3 8
Porcentaje 38% | 25% | 0% | 38% 100%
éFinanciamiento interno mejora la rentabilidad?
38% 37% mDs
ETS
TN
0% E DN

Figura 50: Representa como mejora el financiamiento externo a las Pymes.

Fuente: Encuesta

Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.
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Se puede identificar que el 38% de las empresas se sienten beneficiadas con el financiamiento
externo pero asi mismo hay Pymes que piensan que no es rentable tomar el financiamiento externo.
Segun lo analizado se expresa que de una u otra forma esto les trae buenos resultados para el buen

desarrollo de las empresas.

Concluyendo con la pregunta 37 busca conocer si el mayor factor obstaculo son los intereses del
sector crediticio lo que limita el crecimiento de las empresas, la grafica presentada a continuaciéon nos

da la pauta para conocer como opinan las Pymes ante ésta situacion.

El financiamiento externo es una carga de interés que limita el crecimiento de las Pymes

Cédigo 1 2 3 4 Total
Tasas de interés limitan el crecimiento DS TS TN DN

Frecuencia 1 3 2 2 8
Porcentaje 13% 38% 25% 25% 100%

El financiamiento externo es una carga de interes que limita el crecimeinto
de las Pymes

2,5

M Frecuencia
1,5

B Porcentaje

0,5

DS TS TN DN

Figura 51: Visualiza como piensan las Pymes ante los intereses del financiamiento externo.
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Pedro Franklin Jaramillo Granda.

Se puede constatar que las Pymes no se sienten favorecidas por las tasa de interés del mercado ya
gue esto les limita su crecimiento, éste factor se puede dar por los cambios que existen en las

regulaciones de parte del Banco Central.

En el pais muchas empresas han tenido que cerrar sus actividades, el motivo es que el producto que
se ofrece por el sector creditico no es favorable, en algunas veces las tasa de interés resultan ser

elevadas que la propia rentabilidad como se ha podido constatar en las gréficas antes indicadas.
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CONCLUSIONES.

Finalizado el presente trabajo se ha llegado a determinar las siguientes conclusiones:

1. La estructura de capital de las Pymes tienen conocimiento teorico y cientifico, porque segun lo
encuestado se conocidé que quienes estan al frente de las empresas son profesionales.

2. La antiguedad de las MESE acrecienta la variabilidad de sus rendimientos, es decir que las
empresas que tienen mayor tiempo en el mercado cuentan con mayores rendimientos.
Las fuentes de financiamiento externo inciden positivamente en la rentabilidad de las MESE.
Los requisitos para acceder al financiamiento externo no son limitantes para la estructura de
capital 6ptima.

5. El uso de las herramientas financieras se encuentra relacionados con el perfil profesional de
los gestores o analistas financieros.

6. La utilizacion de las herramientas financieras mejora el rendimiento de las MESE.

7. Las perspectivas de riesgo de los tomadores de decisiones condicionan con la estructura de

capital.
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RECOMENDACIONES.

Se recomienda a los gerentes de las Pymes considerar lo siguiente:

1. Que los administradores se fortalezcan cada vez mas con capacitaciones y de ésta manera se
lleve un buen manejo de las empresas para hacer frente a la competitividad.

2. Se recomienda que las empresas nuevas tengan como referencia el desenvolvimiento de las
empresas antiguas y pueden cumplir con los objetivos propuestos en cuanto al rendimiento.

3. Las Mese deben continuar utilizando las fuentes de financiamiento externo, y lograr una mayor
rentabilidad.

4. Para la estructura de capital Optima de las empresas se recomienda seguir con el
financiamiento ya que los requisitos son de facil acceso.

5. Es recomendable que los analistas financieros de las Mese, utilicen todas las herramientas
financieras que se ofrecen en el mercado, como las anotadas en la figura 46, esto ayudara a
mejorar la eficiencia y desempefio de su accionar.

6. Se considera oportuno recomendar a los gestores financieros invertir en investigacion de
mercados, esto ayudara a mejorar la competencia a nivel nacional e internacional.

7. Finalmente se recomienda a las instituciones crediticias desarrollar técnicas apropiadas para
facilitar el acceso al apalancamiento por parte de los gestores financieros ofreciendo

tecnologias crediticias, que se acoplen a la situacion real de las MESE.
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ANEXOS

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

Datos generales:

Numero de expediente de la MESE: ........ ..o

Edad:

20a30afios 1( ) 3lad0afios 2( ) 4lab50afios 3( )

De 51 a 60 afios 4 ( ) mas de 60 afios 5( ) Nocontest6 6 ( )

Género:

Femenino 1( ) Masculino 2( )

Su experiencia profesional se basa en:

88


mailto:jscortes@utpl.edu.ec
mailto:jscortes@utpl.edu.ec

Conocimiento empirico 1( ) Experiencia en otros trabajos 4( )

Formacioén universitaria 3( ) Oftras: ¢CUAleS?......ccvvvvveeeveeveeeeeeeee,

Cargo:

Propietario/a1l( ) Gerente/a2( ) Contador/a3( ) Otro 4( )

Experiencia relacionada al cargo:

De 1 a 3 afios 1( ) De 4 a6 afos 2( ) De 7 a 10 afios 3( )

Mas de 10 afios 4 )

¢ 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 )

¢Las fuentes de financiamiento que existen en el mercado benefician y son suficientes

para las Pymes?
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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 sil( ) Talvezsi2( ) Talvezno 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 si1 ( ) Talvezsi2( )Talvezno 3 ( ) Definitivamente no 4( )

12. Los requisitos solicitados por las instituciones financieras son:
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13.

14.

Muy Accesibles 1 ( ) Medianamente Accesibles 2( )

Poco accesibles 3 ( )lInaccesibles 4( )

El tiempo de adjudicacion del crédito es:

Muy Réapido 1( )Ré&pido2( ) Lento 3( ) Muy Lento 4( )

¢, 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 ()
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15.

16.

17.

18.

19.

¢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 )

¢,Cuanto tiempo lleva trabajando en la empresa?

Dela3afios 1( ) 4 a6 afos 2( ) 7al0afios 3( )MésdelOafios 4( )

¢,Cuantas empresas existen en el sector productivo al que su empresa pertenece?

Menosde50 1( ) 51a100 2( ) 101a300 3( ) 301a600 4( ) De

601 a 900 5( ) De91al000 6( ) Mésdel000 7( ) Nolosabe 8 ( )

¢, Su empresa tiene ventajas en relacion a la competencia?

Si 1( ) No 2( ) Nolosabe3( )

¢ Cudl es la mayor ventaja que tiene su empresa con respecto a la competencia?
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20. ¢ Considera gue la gestién financiera o analisis financiero del desempefio de su empresa

es relevante para generar competitividad?

Definitivamente si1l( ) Talvezsi2( )Talvezno3( ) Definitvamente no 4( )

21. ¢ Considera que financiar con deuda parte de los activos o0 bienes con los que trabaja la

empresa es benéfico?

Definitivamente sil ( ) Talvezsi2( )Talvezno 3 ( ) Definitivamente no 4( )

22. ¢ Su empresa ha tomado deuda para algun objetivo especifico?

Si 1( ) No 2( )

23. ¢ Con qué frecuencia su empresa toma deuda?

- Habitualmente 1( ) No habitual 2( ) Nuncatomacrédito 3( )

24. ¢ Qué nivel de deuda lo considera 6ptimo para su empresa o para las pymes en general?

- Del 0%al30% 1( ) 31%al40% 2( ) 41%al50% 3( )51%al60%  4( )

61% al 70% 5( ) 71% al 80 6( ) mas del 80% 7( )
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25. ¢ Considera que la reinversion de las utilidades es positiva para el crecimiento de las

pymes?

Definitivamente sil( ) Talvezsi2( )Talvezno 3 ( ) Definitivamente no 4( )

26. Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia es:

- Repartirlas alos socios 1( ) Reinvertirlas 2 ( ) Repartirlasy retenerlas 3 ()

27. ¢, Su empresa se financia en el corto plazo a través de proveedores?

- Constantemente 1 ( ) Conciertafrecuencia 2( )

- Algunas veces 3( ) Raramenteonunca 4 ( )

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

- Si 1( )No 2()

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

1 el de mayor relevancia.

- Fondos propios ( )

- Reinversién de utilidades ( )



- Crédito en el sistema financiero
- Proveedores

- Bonos (Pagarés)

—~ N /N~
~— N ~—r

- Emision 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 investigacion desarrollo (

(

N~ N N N N

- Mantener en equilibrio la estructura de capital de empresa

31. ¢ Su empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar decisiones?

Si 1( ) No 2( )
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32. Seleccione los tipos de herramientas financieras que le son mas familiares en

su empresa. Puede escoger mas de uno o todos incluso.

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

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

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

33. ¢ Con que frecuencia recurre a la informacién financiera como base para

gestionar la empresa?

- Diario 1( ) Semanal 2( ) Quincenal 3( ) Mensual 40 )

34. (El uso de herramientas financieras le han ayudado a mejorar el desempefio

de la empresa?

Definitivamente si1( ) Talvezsi2( ) Talvezno3( ) Definitivamente no 4(

)

35. Desde su punto de vista ¢ Cudles son los factores que han influido para que las
Pymes limiten el uso de financiamiento externo? Evalle cada uno de los siguientes

aspectos.



productivo de la empresa

Prefieren estar con bajo

Endeudamiento.

Aspecto En definitiva | Creo que | Creo En

Si Si qué No | definitiva

El costo del financiamiento (tasas

Dificultad en reunir requisitos

Dificultad en reunir requisitos

financieros (nivel de ventas,

capital aportado, etc.)

Dificultad en aportar garantias

Incertidumbre sobre el

crecimiento de la economia

nacional

Incertidumbre sobre el sector

36. ¢ Considera que el financiamiento externo mejora 0 mejoraria la rentabilidad de su

empresa?

Definitivamente si1 ( ) Talvezsi2( )Talvezno3( ) Definitvamente no 4( )

37. ¢ Considera que el financiamiento externo es una carga de intereses para la

empresa que limita su crecimiento?

Definitivamente si1 ( ) Talvezsi2( )
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