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RESUMEN

El objetivo del trabajo es determinar los factores de las fuentes de financiamiento interno y
externo que condicionan la estructura de capital y la rentabilidad de las Medianas Empresas
Societarias de Ecuador (MESE), periodo 2000 a 2012, Caso: ClIU G45 Comercio y reparacion
de vehiculos automotores y motocicletas, se ha utilizado los datos de Superintendencia de
Compaiiias del Ecuador, con una poblacién de 34 empresas y una muestra de 6 empresas

para levantamiento de las encuestas realizadas.

Sobre la informacion recolectada se tiene que este caso de estudio concluye que el
endeudamiento con proveedores es la principal fuente de financiamiento de las empresas de

este sector, luego se apalanca con la venta de acciones y por ultimo del endeudamiento.

Las empresas no utilizan de mejor manera las herramientas financieras para la toma de
decisiones y por ello se recomienda que utilicen las mismas de forma que apalanquen el

funcionamiento de sus empresas.

Como el conocimiento empirico es la base de los gestores se recomienda contratar un

profesional en el area o que los administradores se especialicen en el tema.



ABSTRACT

The objective of this investigation is to determine both internal and external funding resources
that condition capital structure and profitability of Corporate Medium Enterprises Ecuador
(MESE), period 2000 to 2012. Case: CIIU G45-Trade and Repair of Automotive Vehicles and
Motorcycles. It is based on data from the Superintendence of Companies of Ecuador,
compromising a population of 34 companies and a representative sample of 6 companies to

conduct surveys.

The information derived from the case of study reveals that the main financing source of
companies is getting debt with suppliers, followed by leverage of sale of company’s shares

and finally private debt.

Companies that do not seize financial tools advantages to make appropriate decisions are

recommended to use them to leverage companies’ financial performance.

In the present case of study, empirical knowledge is the basis of company managers. That is
why we recommend hiring a highly qualified professional in the financial area or managers

specializing in the related subject.



INTRODUCCION

El proposito de esta investigacion se enfoca en las medianas empresas societarias, para
conocer cOmo se encuentra su composicién de la estructura de capital y la mayoria de
estudios encontrados se enfocan en las PYMES (pequefias y medianas empresas), sin
embargo no se ha realizado un estudio dedicado a las Medianas Empresas, y el enfoque es

para hacia la clasificacién CIIU G45.

La investigacion se realiz6 recolectando la informaciéon de los entes gubernamentales que
clasifican a la mediana empresa como tal y se obtuvo los indicadores financieros del sector
CllU G45.

Luego se toma la informacion de las encuestas para realizar el andlisis de la data.

En el capitulo uno se menciona a las MESE en general y su comportamiento a lo largo del
periodo 2000 - 2012 su clasificacion de acuerdo al &rea geogréfica y donde se concentran las
mismas y la Clasificacién Internacional Industrial Uniforme (ClIU), y las fuentes de

financiamiento que se encuentran en el mercado.

En el capitulo dos se trata de la estructura de capital, las técnicas de financieras para la
evolucion de la misma, la solvencia y rentabilidad de las MESE, se analiza los indicadores

financieros y la rentabilidad de las estas.

El capitulo tres se centra en gestion financiera de las MESE CIU G45, se analiza los
indicadores propios de la clasificaciébn a investigar y muestra el perfil de los gestores
financieros, la formacién de los mismos, las fuentes y usos de financiamiento, el uso de las

herramientas financieras y los factores que determinan la decisién de financiamiento.



CAPITULO 1

ENTORNO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS SOCIETARIAS DE ECUADOR



1.1. Estructura de la composicién de empresas societarias en Ecuador.

La estructura de capital segin Enciclopedia Financiera (2014) es, "la forma en que una
empresa financia sus activos a través de una combinacién de capital, deuda o hibridos. Es

entonces la composicion o la estructura”.

Vaquiro (2010), dice “...los activos de la PYMES se habran financiado con alguna
combinacién de deuda y/o capital. Esa combinacion entre deuda y/o capital que ha servido

para financiar los activos se llama estructura de capital de la compania”.

Para que una empresa pueda operar y mantenerse debe tener un capital, y para ello obtienen
el mismo de distintas maneras, a la composicion del financiamiento se le conoce como la

estructura de capital.
1.1.1. Las empresas societarias en Ecuador.

“Una sociedad es similar a una empresa de un solo duefio, salvo que tiene mas de un
propietario. Una de las posibles ventajas de esta forma de organizacion empresarial es que,
en lo que respecta a la titularidad, por lo general se puede obtener mas capital.... Mas de un
duefio puede aportar capital personal y es posible que los acreedores estén mas dispuestos
a aportar recursos, considerando la base mas amplia de inversion por parte de los duefos”.
(Van Horne, 2002, pag. 14)

“Sociedad, Compainiia en la que dos o mas individuos son duefios proporcionales y tienen de
manera conjunta responsabilidad ilimitada por todas las acciones y pasivos de la compania”
(Emery, 2000, pag. 16)

En conclusion las empresas societarias son aquellas en las que hay mas de un propietario, y
la responsabilidad de los socios esta determinada por el contrato social, es decir por la especie
de compafia de comercio, segun la Ley de Compafias (Registro Oficial 312, 2014) articulo 2

dice que hay 5 tipos de compaiiias distintas:

La compafiia en nombre colectivo;
La compafiia en comandita simple y dividida por acciones;
La compafia de responsabilidad limitada;

La compafiia an6nima;

® o o0 T W

La compafiia de economia mixta.
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Figura 1. MESE Activas por afio
Fuente: Superintendencia de Compariias 2000 - 2012.

Como consta en la Superintendencia de Compaiiias, en la figura 1 desde el afio 2000 hasta
el 2010 hubo un crecimiento gradual respecto a las MESE activas, llegando a duplicar el
namero de empresas en 10 afios, pero desde 2011 se ha visto un decremento en las mismas

debido a la crisis econdmica mundial.
Para el presente estudio se va a utilizar la subdivisibn de mediana empresa del cuadro adjunto:

Tabla 1. Clasificacion de Empresas

VARIABLE Numero de Capital
empleados
MICROEMPRESA 1a10 Hasta 20.00,00
TALLER ARTESANAL Hasta 20 Hasta 27.000,00
PEQUERNA EMPRESA Hasta 50
MEDIANA EMPRESA 50 a 99 Hasta 120.000,00
GRANDES EMPRESAS Desde 100 Mas de 120.000,00

Fuente: CAPEIPI. Barrera 2001

Las MESE de la Superintendencia de Compafiia 2000 - 2013 son 49930 empresas, aplicando
la clasificacién segun el nimero de empleados descritos en la tabla 1 solamente hay 709
empresas, que corresponde al 16% de la data total, y si se toma el capital se tienen 1131
empresas que representan el 18% de la misma, al tomar las variables nimero de empleados

y capital solo hay 149 empresas cumplen con ambos pardmetros.
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Figura 2. Participacion de las empresas por nimero de empleados y por Capital Suscrito
Fuente: Directorio de Compafiias Medianas del Ecuador en el ejercicio econémico 2013, Elaboracién propia.

Tabla 2. Numero de Empresas por afio de constitucion

PERIODO ANOS NUM. EMPRESAS | PROMEDIO

1940 a 1949 2 0,20
1950 a 1959 5 0,50
1960 a 1969 21 2,10
1970 a 1979 64 6,40
1980 a 1989 140 14,00
1990 a 1999 284 28,40
2000 a 2009 520 52,00
2010 a 2013 95 23,75

Fuente: Directorio de Compafiias Medianas del Ecuador tenemos que en el ejercicio econémico 2013, Elaboracion
propia.

Teniendo en cuenta las empresas activas por el Capital suscrito de la tabla 2, se tiene que
entre los periodos comprendidos entre 1940 a 1999 existian 516 MESE activas y en el periodo
2000 a 2009 habian 520 MESE activas, es decir que en 10 afios se duplicé el numero de
empresas creadas a los 60 afios anteriores, revisando el nimero de empresas promedio
creadas por cada periodo, se observa que desde la década de los 80 se tuvo un incremento
significativo hasta 2009, pero estos ultimos 4 afios ha tenido una tendencia a la baja, ya que
a partir del 2009 hubo una crisis econdmica a nivel mundial, adicional a ello las condiciones
econOmicas Yy estabilidad del pais no generan confianza para el emprendimiento de nuevas

empresas.

En la figura 3 se aprecia la relacién entre las empresas creadas por década y el promedio de

creacion, el cual mantiene una tendencia similar a la creacion.
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Figura 3. Participacion de las empresas por Capital Suscrito, Elaboracién propia.

Fuente: Directorio de Compariias Medianas del Ecuador en el ejercicio econémico 2013

1.1.2. Evolucién geografica de las MESE.

De acuerdo al censo Poblacional 2010 (INEC REDATAM, 2014) la poblacion del Ecuador es
de 14’483.499 habitantes, la Poblacion Econ6micamente Activa (PEA) que corresponde a las

edades entre los 10 afios en adelante (SSISE, 2014), sin embargo para este trabajo se tomara

en cuenta desde los 12 hasta los 70 afios segun se recomienda para los indicadores de

empleo, desempleo y subempleo segiin Ecuador en cifras. Con este antecedente se tiene que

PEA del Ecuador es del 71%, que corresponde a 10°283.284 personas, aplicando este

porcentaje a la poblacién de cada provincia.

Segun se detalla en la Tabla 3 las Medianas Empresas generan el 0,49% de fuentes de

empleo en la poblacion nacional y las provincias que mayor participacion tienen son Pichincha

y Galapagos con més del 1% en cada una de ellas.

Tabla 3. PEA vs nimero de trabajadores Medianas Empresas 2010

Provincia de residencia Nimero Indice de empleos
: Casos 71% PEA ; MESE poblacién
habitual Trabajadores e
por Provincia

Pichincha 2.578.229 1.830.543 19.038 1,04%
Galapagos 23.630 16.777 169 1,01%
Guayas 3.638.061 2.583.023 19.175 0,74%
Azuay 710.766 504.644 2.737 0,54%
Orellana 134.689 95.629 496 0,52%
El Oro 597.991 424.574 2.061 0,49%




Santo Domingo de los Tséachilas 367.323 260.799 771 0,30%
Cotopaxi 407.713 289.476 783 0,27%
Tungurahua 502.921 357.074 951 0,27%
Napo 102.861 73.031 155 0,21%
Peninsula de Santa Elena 306.538 217.642 371 0,17%
Loja 450.342 319.743 513 0,16%
Manabi 1.371.100 973.481 1.346 0,14%
Imbabura 397.199 282.011 327 0,12%
Carchi 164.162 116.555 128 0,11%
Cafar 224.433 159.347 161 0,10%
Los Rios 778.135 552.476 470 0,09%
Sucumbios 174.481 123.882 71 0,06%
Esmeraldas 533.055 378.469 133 0,04%
Chimborazo 458.560 325.578 74 0,02%
Bolivar 183.742 130.457 0 0,00%
Morona Santiago 147.655 104.835 0 0,00%
Pastaza 83.478 59.269 0 0,00%
Zamora Chinchipe 90.407 64.189 0 0,00%
Extranjeros 24.422 17.340 0 0,00%
Zonas no Delimitadas 31.606 22.440 0 0,00%
Total 14.483.499 10.283.284 49.930 0,49%

Fuente: Censo de poblacion 2010 INEC, Directorio de Compariias Medianas del Ecuador segun el gjercicio

econdémico 2013, Elaboracion propia

En la Tabla 4 se observa que segun el total de capital suscrito de las MESE (Superintendencia

de Compafias, 2013) las provincias con mayor participacion son Pichincha y Guayas con el

44,21 % y 37,31 % respectivamente, con una diferencia del 6,9% entre ellas, pero entre la

2da que es Guayas y la tercera que es Azuay, hay una diferencia del 32,36%.

Tabla 4. Empresas MESE por Capital Suscrito en Ecuador

PORCENTAJE DE

PROVINCIA SUMATORIO CAPITAL NL(IZRXPFT'IMAPLRE PARTICIPACION
SUSCRITO PROVINCIA SUSCRITO CAPITAL
SUSCRITO

PICHINCHA $ 27.535.716,92 500 44,21%
GUAYAS $ 22.590.822,92 422 37,31%
AZUAY $ 3.236.906,16 56 4,95%
EL ORO $ 2.214.450,96 41 3,63%
TUNGURAHUA $ 1.662.467,00 28 2,48%
MANABI $ 1.411.157,00 26 2,30%
IMBABURA $ 584.400,00 8 0,71%
SANTO DOMINGO DE LOS TSACHILAS | $ 531.225,00 11 0,97%
LOS RIOS $ 516.654,00 10 0,88%
LOJA $ 479.750,00 9 0,80%




COTOPAXI $ 471.440,00 7 0,62%
CHIMBORAZO $ 324.309,00 5 0,44%
SANTA ELENA $ 120.000,00 2 0,18%

ORELLANA $ 82.000,00 2 0,18%

SUCUMBIOS $ 71.160,00 2 0,18%
CARCHI $ 40.000,00 1 0,09%

GALAPAGOS $ 26.362,00 1 0,09%

Total general $ 61.898.820,96 1131 100,00%

Fuente: Directorio de Compafiias Medianas del Ecuador segun el ejercicio econémico 2013, Elaboracion propia.

Segun el INEC (censo 2010), Pichincha tiene el 18% del total de la poblaciéon en Ecuador y
Guayas el 25% de la misma, por lo que el indice el capital suscrito frente al de la poblacion es
de 2,48 y de 1,49 respectivamente, mientras que Manabi con 2,3% de capital suscrito ocupa

el 3er lugar con un indice 0,24.

Como se aprecia en la figura 4 el resto de provincias tienen una participacion muy pequefia,

tanto en capital suscrito como en numero de trabajadores.

Empresas por Capital Suscrito y por Poblacién
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Figura 4. Participacion de las empresas por Capital Suscrito por Poblacion de cada Provincia
Fuente: Directorio de Compafiias Medianas del Ecuador tenemos ejercicio econémico 2013, Elaboracion propia.

Las provincias con mayor nimero de empleados son Guayas y Pichincha como se aprecia en
la tabla 5y ambas comparten el primer lugar con el 38% de participacién cada una, mientras
gue en tercer lugar esta Azuay con el 5% de participacion, la diferencia con el primer lugar es

de 33 puntos.
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Lo que muestra claramente que a diferencia de Guayas y Pichincha las demas provincias no

invierten para el crecimiento o desarrollo de sus PYMES, independiente del numero de

habitantes, sino del nUmero de empresas.

Tabla 5. Numero de Trabajadores MESE en Ecuador

EMPRESAS POR

PORCENTAJE DE

NUMERO NUM. PARTICIPACION NUM.
PROVINCIA TRABAJADORES | TRABAJADORES TRABAJADORES

GUAYAS 19175 276 38,40%
PICHINCHA 19038 268 38,13%
AZUAY 2737 38 5,48%

EL ORO 2061 28 4,13%
MANABI 1346 20 2,70%
TUNGURAHUA 951 14 1,90%
COTOPAXI 783 10 1,57%
SANTO DOMINGO DE LOS TSACHILAS 771 11 1,54%
LOJA 513 7 1,03%
ORELLANA 496 7 0,99%
LOS RIOS 470 7 0,94%
SANTA ELENA 371 5 0,74%
IMBABURA 327 5 0,65%
GALAPAGOS 169 3 0,34%
CANAR 161 2 0,32%
NAPO 155 2 0,31%
ESMERALDAS 133 2 0,27%
CARCHI 128 2 0,26%
CHIMBORAZO 74 1 0,15%
SUCUMBIOS 71 1 0,14%

Total general 49930 709 100,00%

Fuente: Directorio de Compafiias Medianas del Ecuador ejercicio econémico 2013, Elaboracion propia.

El nimero de empleados promedio por empresa es de 70 personas, la provincia con mayor

promedio de empleo es Cafiar con 81 trabajadores por empresa, luego esta Napo y Cotopaxi

con 78 empleados y el tercer lugar El Oro, Chimborazo y Santa Elena con 74 empleados, y la

provincia con menos trabajadores promedio es Galapagos con 56 personas.

En la figura 5 se puede observar que en el promedio de empleados por empresa de las

provincias hay una tendencia constante, mientras que en la participacion de las empresas hay

una diferencia bien marcada.
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Figura 5. Participacion de las empresas por nimero de empleados por Provincia

Fuente: Directorio Compafiias Medianas del Ecuador ejercicio econdémico 2013, Elaboracién propia.

1.1.3. Caracterizacion de las MESE basado en la clasificacion ClIU

Tomando en cuenta la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (CIIU), la misma que se
detalla como la “clasificacion sistematica de todas las actividades econémicas cuya finalidad
es establecer su codificacion armonizada a nivel mundial, para conocer niveles de desarrollo,

requerimientos, normalizacion, politicas econémicas e industriales, entre otras utilidades.”

En Ecuador el INEC Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, es la institucion designada
para clasificar las empresas segun el criterio ClIU, para el presente trabajo se utilizara la

revision 4.0., y se tomara la clasificacion del Directorio Econémico 2013 por Capital Suscrito.
En la tabla 6 describe la Clasificacion CIIU

Tabla 6. Empresas MESE por sector econdmico

TIPO SECTOR NUM. :
SECTOR | ECONOMICO EHERERC IR
A AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA 103 9%
B EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERA 16 1%
C INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 171 15%
SUMINISTRAS DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AIRE
D ACONDICIONADO 3 0%
DISTRIBUCION DE AGUA; ALCANTARILLADO, GESTION
DE DESECHOS Y ACTIVIDADES DE SANEAMIENTO 1 0%
F CONSTRUCCION 75 7%
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COMERCIO AL POR MAYOR Y MENOR; REPARACION DE
G VEHICULOS, AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS 444 39%
H TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO 67 6%
ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO Y DE SERVICIO DE
I COMIDAS 26 2%
J INFORMACION Y COMUNICACION 37 3%
K ACTIVIDADES FINANCIERAS Y DE SEGUROS 9 1%
L ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 26 2%
ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS Y
M TECNICAS 70 6%
ACTIVIDADES DE SERVICIO ADMINISTRATIVO Y DE
N APOYO 45 4%
P ENSENANZA 10 1%
ACTIVIDADES DE ATENCION A LA SALUD HUMANA Y DE
Q ASISTENCIA SOCIAL 18 2%
R ARTES, ENTRETENIMIENTO Y RECREACION 2 0%
S OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIO 8 1%
TOTAL GENERAL 1131 100%

Fuente: Directorio Econdmico 2013 e INEC Clasificacion ClIU, Elaboracion propia.

El 39% de participacion de las MESE en el Ecuador se dedica al comercio al por mayor y
menor; reparacion de vehiculos, automotores y motocicletas, que corresponde a la actividad
G; en segundo lugar estd la industria manufacturera que es la actividad C con el 15%, y en
tercer lugar la agricultura ganaderia, silvicultura y pesca que es tipo A con el 9%, la diferencia
entre los dos primeros sectores es de 2,6 a 1, es decir que por cada empresa de tipo C hay
2,6 empresas de tipo G, y que por cada empresa de tipo A, hay de 4,33 de tipo G, como lo

muestra la figura 6.

Participacion MESE por sector econémico
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Figura 6. Participacion de las MESE por sector econémico

Fuente: Directorio Econémico 2013 e INEC Clasificaciéon ClIU
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1.2. Fuentes de financiamiento de las Medianas Empresas Societarias de

Ecuador.

BACA (2006) dice, “una empresa esta financiada cuando ha pedido capital en préstamo para
cubrir cualquier necesidad econdémica. Si la empresa logra conseguir dinero barato en sus
operaciones, es posible demostrar que esto le ayudara a elevar considerablemente el

rendimiento sobre su inversion.”

Segun Ortiz, SCRIBD (2009), Emery (2000), Van Horne (2002), las fuentes de financiamiento

se pueden clasificar de la siguiente manera general:

POR SU INTERNAS, Los ingresos vienen de la propia empresa
FUENTE EXTERNAS, vienen fuera de la empresa

CORTO PLAZO, menos de una afo

LARGO PLAZO, mas de una afio

FIJO, por el tipo de interés

VARIABLE, por el tipo de interés

POR SU PLAZO

POR SU COSTO

Para el analisis de la informacién de la preferencia de financiamiento, las variables a tomar en

cuenta son:

¢ Mediana empresa, es aquella unidad productiva que tiene entre 50 a 199 trabajadores,
un valor de ventas o ingresos brutos anuales entre un millén uno y cinco millones USD
1.000.001 — USD5.000.0001 (Ministerio de Industrias y Productividad, 2012)

e Censo econdmico del 2010, tipo de financiamiento.

e Directorio Econémico 2013 segun el numero de empresas activas el 98,96% de las

empresas medianas son de tipo societario

1.2.1. Clasificaciéon de las fuentes de financiamiento

Las fuentes de financiamiento segun el INEC (2010), se relacionan entre si por la clasificacion
financiera es decir, por el tipo de institucion que da el financiamiento, a continuacién se detalla
como encaje cada una de ellas en la clasificacion que se utiliza para el presente trabajo, todas

ellas son por la fuente de tipo externa.

Financiamiento con Institucién Publica, son los brindados por las entidades financieras del
estado como Corporacion Financiera Nacional, el Banco de Fomento, IESS, ISSFA,
Ministerios, por la fuente es de tipo Externa, que puede estar dentro de corto o largo plazo y

por el costo Fijo o Variable
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Financiamiento con Institucion Privada, Bancos, Cooperativas, Mutualistas que por la fuente

son Externa, de corto o largo plazo, y por costo puede ser Fijo o Variable.

Financiamiento con el Gobierno, se asocia a los subsidios, como el Banco vivienda, Desarrollo

de emprendimiento, Agricolas, son de tipo externo, de corto o largo plazo, y por costo Fijo

Financiamiento con Institucion no Reguladas por el SBS, Cajas y banco comunitarios, ONG

son de tipo externo, de corto o largo plazo, y por costo Fijo o Variables

Otras Fuentes de Financiamiento con Garantia, prestamos de personas particulares, créditos
de gremios, son de tipo externo, de corto o largo plazo, y por costo Fijo o Variables

Otras Fuentes de Financiamiento sin Garantia, prestamos de familiares o amigos, crédito de

proveedores, son de tipo externo, de corto o largo plazo, y por costo Fijo o Variables

La clasificacion general de la tabla 7 difiere del criterio que se manejé en el Censo 2010 del
INEC, pero sin duda las Instituciones Financieras Privadas son la opcién mas utilizada por las
MESE.

Tabla 7. Clasificacion de Fuentes de Financiamiento

Acciones Comunes
INTERNAS Preferentes
Utilidades retenidas
POR SU Crédito Bancario Banca Comercial
FUENTE Banca Desarrollo
EXTERNAS Sociedades Financieras

Otras fuentes de

; Lo Emisiones Bursatiles
financiamiento

Empresas de Factoraje
Espontaneas

Financiamiento sin

POR SU PLAZO

CORTO PLAZO

Garantia

Bancario

Extra Bancario

Financiamiento con
Garantia

Cuentas por cobrar

Inventario

LARGO PLAZO

Obligaciones

Hipotecarias

Quirografarias

Convertibles

POR SU COSTO

Bonos
. Ordinarias
Acciones
Preferentes
FIJO Interés Simple
VARIABLE Interés Compuesto

Fuente: Fuentes o tipos de Financiamiento (Ortiz, SCRIBD, 2009), (Emery, 2000) (Van Horne, 2002), Elaboracion

propia.
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En octubre de 2004 el gobierno ecuatoriano declar6 como politica de estado la promocion del
Mercado de Valores (Ministerio de Industrias y Productividad, 2012), con el fin de negociar
acciones de las empresas MESE, que se comercializan tanto en la Bolsa de valores de Quito
y Guayaquil, aunque no tiene la importancia que alcanza en otros paises latinoamericanos
como Chile y Argentina, se espera que esta nueva forma de financiamiento permita que mas
empresas se animen a utilizar esta modalidad que busca el posicionar a las empresas en el

tiempo y apalanca el crecimiento de las mismas.

En la figura 7 se observa que las Medianas Empresas segun el censo de empresas INEC
(2010) utilizan en un 80% el financiamiento con la Institucion Privada, la comparacion es de

11,42 a 1 entre esta y el financiamiento con Institucion Pablica que ocupa el 2do lugar.

Financiamiento MESE

M Financiamiento con Institucion Publica
B Financiamiento con Institucion Privada
H Financiamiento con el Gobierno

Financiamiento con Institucién no
Reguladas por el SBS

B Otras Fuentes de Financiamiento con
Garantia

B Otras Fuentes de Financiamiento sin
Garantia

Figura 7. Tipo de Financiamiento MESE

Fuente: Directorio Econdmico 2013 e INEC Censo 2010, Elaboracién Propia

En la tabla 8, se observan los tipos de financiamiento utilizados por las Medianas Empresas
segun el ingreso por ventas o prestacion de servicios segun el censo de empresas INEC
(2010), las empresas que presentan mayores ingresos han recurrido al Financiamiento
Privado y tiene una participacion del 83 % en el grupo de ingresos de mas de $400.000.
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Tabla 8. Tipo de Financiamiento para Medianas Empresas

INGRESOS PERCIBIDOS POR VENTAS O Sistema De $90.000 | De $200.000 | Mas de Total
PRESTACION DE SERVICIOS a $199.999 |a $399.999 $400.000
Financiamiento con Instituciéon Publica 52 345 155 256 808
Financiamiento con Institucién Privada 89 3661 1694 3253 8697
Financiamiento con el Gobierno 42 40 28 57 167
Financiamiento con Institucién no 8 80 26 45 159
Reguladas por el SBS

Otras Euentes de Financiamiento con 14 169 68 125 376
Garantia

Otras Euentes de Financiamiento sin 45 302 126 204 677
Garantia

Total 217 4669 2103 3912 10901

Fuente: Censo de empresas 2010 INEC

1.2.2. Caracteristicas del mercado de dinero.

Segun Van Horne (2002), “Es aconsejable que haya una sincronia perfecta entre el esquema
de flujos de efectivo de las empresas y el calendario de pago de deudas en condiciones de
estabilidad.” este es el objetivo de todo buen Gerente o Administrador, pero para ello hay que
validar las diferentes opciones u alternativas que brinda el mercado para el financiamiento de

las empresas.

El gobierno Ecuatoriano apoya el desarrollo de las MYPIME y PYME mediante algunos
programas, pero el enfoque de estos va hacia los sectores vulnerables y pequefias
asociaciones u organizaciones, es decir que realmente el apoyo esta destinado hacia las
micro y pequefias empresas, dejando a la mediana empresa desamparada, por ello las MESE
han optado por el Financiamiento con Instituciones Privadas como su principal fuente de

dinero.

El BCE Banco Central del Ecuador, es la institucion encargada de publicar anualmente las
tasas de financiamiento para los diferentes segmentos productivos en el pais, las mismas que
son referenciales, es decir que pueden bajar del monto sugerido, pero en ningin caso pueden

sobrepasar la tasa Maxima,; la Superintendencia de Bancos y Seguros.

Las tasas de Interés dadas por el Banco Central se detallan en la Tabla 9.
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Tabla 9. Tasas de Interés CBE Abril 2014

Tasas de Interés

1.TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES

Tasas Referenciales Tasas Méaximas

l:;; eAri::cij\{a Efectiva Referencial para el % Anual 'SI'::\;&T\1 :r?tt(i)\fa Efectiva Maxima para el % Anual
Productivo Corporativo 8.17 Productivo Corporativo 9.33
Productivo Empresarial 9.53 Productivo Empresarial 10.21
Productivo PYMES 11.20 Productivo PYMES 11.83
Consumo 15.91 Consumo 16.30
Vivienda 10.64 Vivienda 11.33
Microcrédito Acumulacién Ampliada 22.44 Microcrédito Acumulacién Ampliada 25.50
Microcrédito Acumulacién Simple 25.20 Microcrédito Acumulacién Simple 27.50
Microcrédito Minorista 28.82 Microcrédito Minorista 30.50

Fuente: BCE Banco Central de Ecuador

De los productos ofrecidos por las instituciones financieras privadas, todas tienen en su
portafolio préstamos para empresa, en la tabla 10 se detallan las instituciones que se

encuentran en del mercado Ecuatoriano que ofrecen dentro de su cartera productos para

PYMES.

Tabla 10. Tasas, Plazos y Montos de Crédito

hasta 11, 15%

Plazo
INSTITUCION Producto Tasa Interés . .| Compra Activos Monto
Capital Trabajo Fii
ijos
o ~ ~ Desde $3.000,00
0 l
Banco Pacifico | Pyme Desde 9,76% 2 afios De 1 a 6 afios hasta $1.000.000,00
Banco del . De acuerdo al De acuerdo al . .
Pichincha Pyme Regida BCE flujo del negocio | flujo del negocio No hay informacion
Produbanco CE:redlto Regida BCE Hasta un afio Hasta dos afios | No hay informacion
mpresas
Banco _ Crédito Regida BCE De_ acuerdo al _ De_ acuerdo al _ No hay informacion
Internacional Empresas flujo del negocio | flujo del negocio
Banco _ Crédito Regida BCE De_ acuerdo al _ De_ acuerdo al _ No hay informacion
Guayaquil Empresas flujo del negocio | flujo del negocio
Crédito Desde 10% o o Desde $500,00hasta
Banco Fomento Produccién reajustable Hasta 15 anos Hasta 15 anos $300.000,00
0,
CFN Pyme Desde 9,75% |}t 3 afios Hasta 10 afios | Hasta $200.000,00

Fuente: Instituciones Financieras, Elaboracion propia.

Las tasas de interés varian sobre todo por el tipo de negocio, producto y el flujo de efectivo
proyectado, ya que dependiendo del riesgo esta es mayor, por ejemplo para agricultura

incrementan el porcentaje hasta en 3 puntos de diferencia y algunas instituciones

definitivamente no realizan préstamos para este sector.
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CAPITULO 2

GENERALIDADES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS MESE
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2.1. Antecedentes sobre la estructura de capital de las Pymes.

La estructura de Capital segin Emery (2000), “Es la mezcla de métodos de financiamiento de
una empresa’, y se refiere a la proporcion de financiamiento por deuda a la que debe recurrir

la empresa para operar.

Titman (2009), dice “Las empresas crecen y expanden bien adquiriendo capacidad productiva

0 compran los activos existentes de la empresa”.

Es decir, las MESE como toda empresa busca hallar el mix o combinacién para que puedan
obtener el financiamiento requerido para su funcionamiento o para mejorar su rentabilidad, el
objetivo primordial es mejorar su desempefio y obtener una utilidad mayor a la del mercado

financiero.

Segun Patricio Guaman (UTE 2010), “Las Pequefas y Medianas empresas nacen casi
siempre sin una estructura y unos objetivos definidos, principalmente porque suelen ser el
fruto de emprendedores, que llegan a la conclusion de que ya tienen la suficiente experiencia

para afrontar ese reto por su cuenta”.

El capital inicial para la creacion de las PYME viene de los emprendedores y para ello invierten
Sus propios recursos como la venta de inmuebles o vehiculos; o realizan préstamos a nombre

propio.

Esa inversién se lo coloca como acciones o aportacion de capital dentro de la empresa y una
vez que se ha constituido la misma y comienzan su actividad o producciéon buscan el

mejoramiento de las mismas a través de linea de crédito con Banca Privada.

2.1.1. Técnicas financieras para evaluar la estructura de capital y la rentabilidad

de las empresas.

La estructura éptima de capital, reduce al minimo el costo de capital y aumenta al maximo el
valor de la misma, segun el teorema de Modigliani y Miller, no importa como esta conformada
la estructura en cuanto a deuda, capital y los deméas elementos, el valor de la empresa no

cambia, se debe mantener el valor total.

Rentabilidad, Segun el Diccionario Enciclopédico Salvat. (1970). “La rentabilidad no es otra
cosa que el resultado del proceso productivo"”. Si este resultado es positivo, la empresa gana
y ha cumplido su objetivo. Si este resultado es negativo, el producto en cuestion esta dando
pérdida por lo que es necesario revisar las estrategias y en caso de que no se pueda

implementar ningun correctivo, el producto debe ser descontinuado”.

20


http://www.monografias.com/trabajos12/diccienc/diccienc.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/rentypro/rentypro.shtml#ANALIS
http://www.monografias.com/trabajos14/administ-procesos/administ-procesos.shtml#PROCE
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
http://www.monografias.com/trabajos16/objetivos-educacion/objetivos-educacion.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/elproduc/elproduc.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/henrym/henrym.shtml

La forma clasica para el calculo de esta, es utilizando el valor inicial y final de la empresa de

acuerdo a la siguiente férmula:

V Final - V Inicial
Re = X100
V inicial

En la tabla 11 se detalla el resumen de los estados Financieros de las MESE en el Ecuador

desde el afio 2009 al 2012 donde se puede ver que los activos han venido en aumento.

Tabla 11. Estados Financieros MESE

Estado Financiero en Miles de d6lares Medianas Empresas
Suspension
Definitiva
2009 13120739,25 24257,79 24809,97 13169807,02
2010 19260282,56 34505,10 48584,87 19343372,53
2011 19260282,56 34505,10 48584,87 19343372,53

2012 21784033,81 24545,99 44558,64 21853138,45
Fuente: INEC REDATAM.
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Figura 8. Rendimiento de las empresas Ecuatorianas por afio

Fuente: Superintendencia de Compariias

De acuerdo a la rentabilidad de las MESE declaradas en la Superintendencia de Compafiias
desde el afio 2000 a 2012, en la figura 8 se aprecia que el mejor afio fue el 2001 debido al
cambio de moneda desde 1999 y la estabilidad que comenzd a tener el pais desde la
dolarizacion, a partir del 2009 no se ha tenido una rentabilidad, pero a pesar del riesgo los
Ecuatorianos estan decididos a seguir creciendo y para ello han comenzado a invertir en la

adquisicion de activos que permitiran el crecimiento de las empresas en lo posterior.
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2.1.2. Analisis de indicadores financieros de solvencia y rentabilidad de las

MESE.

Wikipedia (2014) dice, “Los indicadores o indices financieros es la relacién entre las cifras

extraidas de los estados financieros como balance general, estado de resultados, flujo de

caja, estado fuentes o de cualquier otro informe interno”.

El objetivo de los indicadores es tener una medicion de los resultados internos de un negocio

o de un sector especifico de la economia, aspecto que confronta con pardmetros previamente

establecidos como el promedio de la actividad, los indices de periodos anteriores, los objetivos

de la organizacion y los indices de sus principales competidores

Para el presente trabajo se utilizara los indicadores de la Superintendencia de Compainiias que

constan en la tabla 12.

Tabla 12. Indicadores Financieros MESE

Indicador 2000 | 2001 | 2002 | 2003| 2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008| 2009 | 2010| 2011| 2012
APALANCAMIENTO | 3.98| 7,38 39,00| 855| 11,15 | 13,17 | 21,68 | 16,72 | 8,91 | 10,56 | 21,90 | 12,47 | 7,79
ﬁﬁ@ﬁg;ﬁ'\o’”mm 893| 271| 226| 369| 38L| 14| 067| 1404| 845| 6,15| 1008| 6,08| 556
ENDEUDAMIENTO | 09| 064| 066( 065 071| 068| 071| 071| 072| 071| 072| 071| 066
ENDEUDAMIENTO | 143| 179| 193] 1.86| 246| 217| 242| 244| 263| 244| 264 245 1,98
AR 019| 023| 017| 066| 035| 034| 030| 046| 043| 084| 046| 056| 0,19
e e O NETA | 004 | 0,08 007( 006| 006 007| 001| 010| 00| 010| 019 011 0,06

Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compafiias, (2000 — 2012)

Segun Van (2010) y Ross (2006) los indicadores asociados a la solvencia que se utilizaran

para el andlisis de este estudio son:

Apalancamiento

Endeudamiento del activo

a
b. Apalancamiento financiero
c
d

Endeudamiento patrimonial

Y los indicadores asociados a la rentabilidad son:

a. Rentabilidad Financiera

b. Rentabilidad de los Activos

Apalancamiento, nimero de unidades monetarias de activos que se consiguieron por cada

unidad de patrimonio, que permite conocer el apoyo de recursos internos frente a los externos.

Para el calcular el apalancamiento se tiene la siguiente formula:
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Apalancamiento = Activo Total / Patrimonio

En la figura 9 se observa el comportamiento del apalancamiento de las MESE desde el 2000

al 2012 segun los datos de la Superintendencia de Compaifiias.

APALANCAMIENTO
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Figura 9. Apalancamiento MESE
Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compaifiias, (2000 — 2012)

Como se aprecia en la figura 9, el 2002 fue el afio de mayor apalancamiento, es decir cuando
el patrimonio de las MESE fue el mejor revalorizado y se dio por la dolarizacion del pais en
1999 y la estabilidad que empez6 a tener, mientras que el 2000 fue el menor de todos por el
cambio de moneda, al ser el afio subsiguiente de un cambio radical en la economia del pais

que estaba muy golpeada, se observa una leve inclinaciéon con tendencia a la baja.

Principalmente en el periodo 2005 al 2012 este indicador ha tenido un comportamiento
irregular, con una tendencia es a la baja mas marcada, esto se ha dado principalmente por
las policitas econdémicas y los aranceles impuestos a la materia prima para la creacion de

productos.

Apalancamiento Financiero, indica las ventajas o desventajas del endeudamiento con terceros

y cOmo este contribuye a la rentabilidad del negocio.
La formula para el célculo de este indicador es:
Apalancamiento Financiero = (UAI / Patrimonio) / (UAIIl/ Activos Totales)

En la figura 10 se observa el Apalancamiento Financiero de las MESE desde el afio 2000 al

2012, datos obtenidos de la Superintendencia de Companias.
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APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Figura 10. Apalancamiento Financiero MESE
Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compaifiias, (2000 — 2012)

Como se aprecia en la figura 10, el apalancamiento financiero tiene una tendencia al alza
bastante marcada, en el afio 2007 se experimentd el mayor rendimiento mientras que para el
caso opuesto se lo evidencié en el 2006, pero esto se debe a que el endeudamiento anterior
permitié generar el impulso necesario para obtener mayores ganancias desde el afio desde
el 2007.

Endeudamiento del activo, permite determinar el nivel de autonomia financiera, si el indice es
bajo representa un elevado grado de independencia y viceversa. La férmula para el calculo

de este indice es:
Endeudamiento del Activo = Pasivo total / Activo total

El endeudamiento del activo de las MESE desde el afio 2000 al 2012 se observa en la figura

11, segun los datos de la Superintendencia de Compafiias.

ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO
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Figura 11. Endeudamiento del Activo MESE

Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compaifiias, (2000 — 2012)
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En la figura 11 se ve una tendencia al alza, lo que significa que cada afio las empresas se
endeudan mas para alcanzar sus objetivos, a pesar de ello son independientes, ya que el
endeudamiento no tiene comprometido total del activo de la empresa y en el caso de tener

que cumplir sus obligaciones saldrian de ello con la venta del activo.

Endeudamiento patrimonial, mide el grado en que el patrimonio estd comprometido con los
acreedores, y permite conocer si los acreedores son los mayores financistas de la empresa.

La formula para calcular es endeudamiento patrimonial es:
Endeudamiento Patrimonial = Pasivo total / Patrimonio

El endeudamiento patrimonial de las MESE desde el afio 2000 al 2012 se muestra en la figura

12, segun los datos de la Superintendencia de Compaifiias.

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
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Figura 12. Endeudamiento Patrimonial MESE
Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compaifiias, (2000 — 2012)

En la figura 12 se observa que las MESE tienen como una forma de financiamiento habitual
el trabajar con crédito directo de sus proveedores, si el indice fuera menor a uno entonces el
patrimonio seria mayor a los pasivos por lo que el patrimonio estaria muy comprometido, la
tendencia a la alza es bastante pronunciada y al 2012 es mas del 1,5 sobre el ideal de

endeudamiento patrimonial.

Rentabilidad Financiera, es la tasa que permite a los accionistas o inversores el mantener el
dinero en la empresa, se refiere el comparar la utilidad de la empresa con la utilidad financiera

del mercado.
La férmula para el calculo de la rentabilidad financiera es:

Rentabilidad Financiera = (Ventas/Activo)x(UAIl/Ventas)x(Activo/Patrimonio)x(UAI/UAI)x(UN/UAI)
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UAII= Utilidad antes de impuestos e intereses
UAI= Utilidad antes de impuestos
UN= Utilidad Neta
Rentabilidad Financiera = UN/Patrimonio

La rentabilidad financiera de las MESE desde el afio 2000 al 2012 se muestra en la figura 13.

RENTABILIDAD FINANCIERA
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Figura 13. Rentabilidad Financiera MESE
Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compafiias, (2000 — 2012)

La figura 13 muestra una tendencia al alza respecto a la rentabilidad financiera, es decir que
el interés percibido es mejor al del mercado financiero, a excepcion del afio 2000 donde
comenz6 a estabilizar la economia luego de la dolarizacion de 1999. La rentabilidad de
mercado va desde el 3 hasta el 10%, mientras que la de las MESE tiene un promedio del 37%,
por lo que es mucho mejor invertir en una empresa que el mercado financiero. Sim embargo
hay picos en el 2003 y 2009 que fueron los afios que las empresas tuvieron una rentabilidad
extraordinaria y esto se dio luego de la crisis del petr6leo del 2002 y 2008 pero en el 2012 se
presenta una baja por la inestabilidad econémica del pais, y las politicas econdémicas que

impuso el gobierno.

Rentabilidad Neta del Activo, muestra la capacidad del activo para producir utilidades,

independiente de la forma de financiamiento,
El célculo se la rentabilidad neta del activo se da de acuerdo a la siguiente formula:
Rentabilidad Neta del Activo = UN / Activo Total = (UN/Ventas) x (Ventas/Activo Total)

La Rentabilidad Neta del Activo de las MESE del Ecuador, se muestra en la figura 14.
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RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

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

Figura 14. Rentabilidad Neta del Activo MESE
Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compaiiias, (2000 — 2012)

Hay una tendencia al alza, es decir que los activos han producido rentabilidad o utilidad a lo
largo del periodo analizado, esta tiene un promedio del 8%, el 2006 fue el afio que menor
rentabilidad tuvo y esto es porque fue el afio en el que menos deuda tuvo con terceros, es
decir que no se movio el inventario y el 2010 es el afio donde se tuvo el pico en la economia
ecuatoriana que ayudo a todos los sectores del pais, el 2012 igual desciende por las politicas

econdmicas impuestas por el gobierno a las importaciones.

2.1.3. Anadlisis de larentabilidad de las MESE derivadas de su estructura de capital.

En Wikipedia (2014), dice que “la rentabilidad es la capacidad de producir o generar un

beneficio adicional sobre la inversion o esfuerzo realizado”

En PYMES Futuro (2009), sefala que la rentabilidad es “cuando los negocios generan altas
tasas de rentabilidad productos del buen comportamiento de las utilidades, las empresas
pueden financiarse a través de su propia generacion interna de recursos. Cuando esto
sucede, las empresas reducen su nivel de endeudamiento gracias al comportamiento que

sufre el patrimonio como consecuencia del incremento de las utilidades retenidas”.

Para este trabajo se utilizara los indicadores de la Superintendencia de Compafiias del afio

2000 al 2012 descritos en el capitulo anterior.

La figura 15 muestra la relacion entre la rentabilidad financiera y el apalancamiento,
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Figura 15. Relacién entre Rentabilidad Financiera y Apalancamiento MESE

Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compafiias, (2000 — 2012)

Se aprecia la relacion entre la rentabilidad que percibieron los accionistas y la capacidad del
activo para producir utilidad, que muestra que la rentabilidad tiende al alza mientras el
apalancamiento se mantiene relativamente estable, es decir que hay mayor beneficio para el
accionista, la rentabilidad financiera depende del uso de los activos o apalancamiento, pero

el 2012 tiene una caida por las politicas aplicadas sobre las importaciones de productos, que

es la principal fuente de inventario de las CIIU G45.

La figura 16 detalla la relacién entre la rentabilidad neta del activo y el endeudamiento del

activo.
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Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compaifiias, (2000 — 2012)
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Como se aprecia en la figura 16 la relacion entre la capacidad del activo de producir utilidad y
el nivel de autonomia que tiene la empresa respecto a sus proveedores los dos tienden al
alza, es decir que los activos se han utilizado para la produccion de utilidad de la empresa y

la deuda con los proveedores se maneja con prudencia.

Es decir que las empresas se han endeudado en la compra de activos y cada vez se han
usado de mejor manera porque la rentabilidad tiene una tendencia mucho mayor a la del

endeudamiento del activo.

La figura 17 muestra la relacion entre el endeudamiento del activo y la rentabilidad financiera
de las MESE.
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Figura 17. Relacion Endeudamiento del Activo y Rentabilidad Financiera
Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compaiiias, (2000 — 2012)

En lafigura 17 se observa que entre la autonomia de la empresay la rentabilidad que perciben

los accionistas frente al mercado financiero las dos tienden al alza.

Aunque no son proporcionales la rentabilidad tiene una tendencia mas marcada y muestra
que invertir en las MESE en el periodo seleccionado fue mucho mejor para los accionistas
que dejar su dinero en el sistema financiero tradicional, es decir que los activos han sido bien

utilizados y fruto de ello es tener una rentabilidad mayor en cada afio.

La figura 18 muestra la relacion entre el endeudamiento patrimonial y la rentabilidad neta del

activo.
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Figura 18. Relaciébn Endeudamiento Patrimonial y Rentabilidad Neta del Activo
Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compafiias, (2000 — 2012)

En la figura 18 se compara la rentabilidad con la deuda propia de los accionistas, es decir el
compromiso del patrimonio con la capacidad de producir utilidad y ambos tienen tendencia al
alza. Como el endeudamiento patrimonial tiene tendencia al alza significa que los accionistas
han aumentado su contribucion, y esta se da por la recapitalizacion, lo que hace que las

empresas sean mas fuerte y de esa manera obtengan mas rentabilidad.

La relacién entre el endeudamiento patrimonial y la rentabilidad financiera se muestra en la

figura 19.
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Figura 19. Relacion Endeudamiento Patrimonial y Rentabilidad Financiera
Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compaiiias, (2000 — 2012)

Como se aprecia en la figura 19 se relaciona la rentabilidad del mercado con el endeudamiento
patrimonial. Los dos tienden al alza y muestra la preferencia del socio por invertir en la MESE,
ya que tiene mejor rentabilidad que la del mercado. Aunque la empresa tiene mayor deuda

con el socio es el mejor escenario para fortalecer la misma.
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CAPITULO 3
GESTION FINANCIERA DE LAS MESE
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3.1. Los gestores financieros de las MESE

Segun Emery (2000), “La administracién financiera se concentra en como una organizacion

puede crear y mantener valor”.

Van (2010) dice, “La administracion financiera se refiere a la adquisicion, el financiamiento y

la administracion de los activos”

La gestion de los financieros es no solo la obtencién de los recursos sino la buena
administracién de ellos y la maximizacion de la rentabilidad, dentro de las principales
funciones, segun Van (2010) y Emery (2000), estan:

o Decisiones de Inversion, se relaciona con los activos, por ejemplo ¢ cuanto inventario
tener en stock? , o la ¢,cantidad de dinero que debe tener en caja?

e Decisiones de Financiamiento, tiene que ver con el pasivo, es decir como se va a
financiar, por ejemplo con ¢ deuda a corto o largo plazo?

e Decisiones de Administracion de los activos, tiene que ver con el manejo eficiente y
eficaz de los activos, y se asocia a la operacion de la empresa, como ¢cual es el

tamafio que debe tener la empresa?, ¢si se debe vender con crédito a los clientes?

Para el presente trabajo se tomé los estados financieros de las MESE clasificacion ClIU G45,
“Comercio y reparacién de vehiculos automotores y motocicletas” de la superintendencia de

compafias, periodo 2000 a 2012.

Se realizé una investigacion a manera de encuestas en una muestra de 6 empresas CIIU G45,

que sirvié de apoyo para el presente trabajo.

3.1.1. Perfil de los gestores financieros.

Van (2010) cita sobre el gestor o administrador financiero “.....su capacidad para adaptarse a
los cambios, crear fondos, invertir en activos y administrar de manera inteligente influird en el

éxito de la empresa”.

Wikispaces (2011), dice que “El objetivo del Financiero es maximizar el valor de la empresa,
gue debe enfocarse en las principales funciones financieras claves de la organizacion: la

inversion, la financiacion, y las decisiones de dividendos.

Es decir que los gestores financieros son las personas que se encargan de la administracion
financiera en las empresas y de ellos depende el manejo y el uso de los recursos para buscar

la optimizacion de los recursos.
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Para el perfil de los gestores se analizaran las preguntas de la encuesta realizada de la 1 a la
2. En lafigura 20 se puede ver el género de los gestores de la muestra levantada.

B Femenino M Masculino M No contestd

Figura 20. Género Gestores Financieros MESE G45
Fuente: Encuestas realzadas MESE G45, Elaboracion propia.

Segun las encuestas realizadas en la figura 20 se tiene que respecto al género, hay

predominancia del género masculino en proporcién de 3 a 1 frente al género femenino.

La figura 21 muestra la edad de los gestores financieros.

m20a30 m31a40 m41a50

Figura 21. Edad Gestores Financieros MESE G45
Fuente: Encuestas realzadas MESE G45, Elaboracién propia.

Aqui se observa que el 50% de los gestores se mantienen en el rango de 31 a 40 afios de
edad, es decir que estan en su etapa mediana de vida y en segundo lugar las personas de
edad madura, de 41 a 50 afios, que representa el 33% y por ultimo los jévenes de 20 a 30
afios con el 17%.
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3.1.2. Formacion empirica de los gestores financieros de las MESE.

Segun Wikipedia (2014), “El conocimiento empirico es aquel basado en la experiencia, en
altimo término, en la percepcion, pues nos dice que es lo que existe y cuéles son sus
caracteristicas, pero no nos dice que algo deba ser necesariamente asi y no de otra forma;
tampoco nos da una verdad universal. Consiste en todo lo que se sabe y que es repetido
continuamente teniendo o0 sin tener un conocimiento cientifico. Kant descubrié que una parte
de este conocimiento es a priori (universal y necesario), y ello por “todo conocimiento empieza

con la experiencia, pero no por eso todo él procede de la experiencia”.

En Definicionabc (2015), dice: “se designa con el término de empirico a todo aquello propio o
relativo al empirismo. En tanto, por empirismo se designa a aquel sistema o corriente filoséfica
gue propone que el conocimiento surge de la propia experiencia de cada uno y de nada mas.
A instancias de la Filosofia, el empirismo supone la supremacia de la experiencia y de la
percepcion producto de los sentidos en lo que respecta a conocimiento y formacion de las
ideas y para que un conocimiento sea considerado como valido debera primero ser probado
por la experiencia, siendo esta entonces la base de los conocimientos.”

Es decir que la formacion empirica de los que realizan la gestion financiera esta dada tanto
por la experiencia como por el conocimiento adquirido.

Para este analisis se tomaron las preguntas 4 y 5 de la encuesta realizada. En la figura 22 se
encuentra el resultado de la experiencia profesional de los gestores financieros ClIU G45 de
las encuestas realizadas.
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Figura 22. Experiencia Profesional Gestores Financieros MESE G45
Fuente: Encuestas realizadas MESE G45, Elaboracion propia.

34


http://es.wikipedia.org/wiki/Conocimiento
http://es.wikipedia.org/wiki/Experiencia
http://es.wikipedia.org/wiki/Percepci%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Conocimiento_cient%C3%ADfico
http://es.wikipedia.org/wiki/Kant
http://www.definicionabc.com/ciencia/conocimiento.php

Como se observa en la figura 22 el 43 % de los encuestados nombran a la formacién
universitaria y también hacen énfasis en la formacion empirica con el 29%y otros trabajos
como base para su desempefio con el 29%.

La figura 23 muestra tanto la experiencia en el cargo como los afios laborados en la empresa.
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Figura 23. Experiencia en el cargo y afios laborados en la empresa de los Gestores
Financieros MESE G45

Fuente: Encuestas realzadas MESE G45, Elaboracion propia.

Los afios laborados en la empresa no es condicional para la contratacion o desarrollo de
carrera interna en la empresa de los gestores financieros, pero es muy importante la
experiencia porque el 66% de los encuestados tienen una experiencia en el cargo mayor a 7

afios y en con el 67% los gestores han hecho carrera en las empresas en las que trabajan.

Respecto a los afios laborados el 50% de los encuestaos tienen entre 7 y 10 afios de carrera,
los otros tienen un porcentaje igual al 17% en cada item.

Mientras en la experiencia en el cargo comparten el ler lugar tanto de 1 a 3 afios como de 7
a 10 afios y mayor a diez afios, cada uno con el 33%.

3.2. El financiamiento de las MESE

Para este literal se analizaran las preguntas 7 a la 28 de las encuestas realizadas.

La figura 24 se refiere a las fuentes de financiamiento disponibles en el Ecuador para las
MESE ClIU G45.
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Figura 24. Fuentes de financiamiento MESE G45

Fuente: Encuestas realzadas MESE G45, Elaboracion propia.

Para la pregunta: ¢ Las fuentes de financiamiento que existen en el mercado benefician y son
suficientes para las Pymes?, se observa que el 83% de la poblacion tiene un pensamiento
positivo, pero ninguno esta totalmente de acuerdo.

La figura 25 muestra la percepcion de los gestores frente al crecimiento de las MESE en el
Ecuador.
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Figura 25. ¢ El sector de las Pymes a nivel nacional ha crecido en los dltimos afios?

Fuente: Encuestas realzadas MESE G45, Elaboracioén propia.

Aqui se observa que todos los encuestados creen que el sector de las MESE ha crecido en
los ultimos afios y el 50% de ellos estéa totalmente de acuerdo.

Respecto a las empresas ClIU G45, el 83% de los gestores mencionan que hay menos de 50
empresas dedicadas a esta actividad en el pais.



La figura 26 muestra la preferencia por el tipo de financiamiento que prefieren los gestores

financieros.
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Figura 26. ¢ Cual cree que sea el mejor tipo de financiamiento para las Pymes?
Fuente: Encuestas realzadas MESE G45, Elaboracion propia.

De acuerdo a la encuesta realizada el mejor financiamiento es el capital social con el 50%,
luego las utilidades retenidas con el 33% y por ultimo la deuda con el 17%, pero el

financiamiento preferido es el de utilidades retenidas.

El apalancamiento de las MESE CIIU G45 y el apalancamiento del total de las MESES estan

representadas en la figura 27.
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Figura 27. Apalancamiento MESE total y CIIU G45
Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compariias 2000 — 2012, Elaboracién propia.
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Se aprecia una tendencia al alza del apalancamiento de las empresas CIIU G45, que muestra
el valor monetario ganado por cada doélar de patrimonio de los inversionistas, el
apalancamiento promedio para el sector es de 8,47, menor al del promedio de las MESE total
que es de 14,10, pero la tendencia es inversa, lo que muestra que el sector tiene un mejor

comportamiento al del total de MESE.

La figura 28 representa el apalancamiento financiero tanto del total de las MESE, como las
del sector CIIU G45.
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Figura 28. Apalancamiento Financiero MESE total y CIIU G45

Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compafiias 2000 — 2012, Elaboracién propia.

El apalancamiento financiero para las CllU G45 tiene un promedio de 5,95 respecto al total

de las MESE que es de 6,04 la diferencia es de 0,09 que muestra al sector sélido.

La tendencia ClIU G45 tiende a la baja a diferencia de la tendencia del total que tiene una
tendencia al alza como se muestra la figura 28, pero los afios 2010, 2011 y 2012 el

apalancamiento financiero ha sido mejor que el total de las MESE.

Para los ClIU G45 los afio 2008 y 2009 no fueron buenos ya que los gastos fueron superiores
a las ganancias, pero ello permitio el despunte del 2010 que fue el mejor afio del sector, este
indicador permite ver la ventaja de endeudarse para producir rentabilidad futura en la

empresa.

La figura 29 es la representacion del activo tanto del total de las MESE como de las ClIU G45.
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Figura 29. Endeudamiento del Activo MESE total y CIIU G45
Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compafiias 2000 — 2012, Elaboracion propia.

En la figura 29 se aprecia que tanto el endeudamiento del activo de las MESE como el de las
CllU G45 tienen una tendencia al alza, y que la autonomia de las empresas frente a sus
acreedores es buena ya que tienen un indice menor a uno, es decir el activo ha sido mayor al

pasivo de las empresas.

Sin embargo la deuda de las empresas CIIU G45 es mayor en promedio con 0,05 al del total
de las MESE.

En La figura 30 se aprecia el endeudamiento patrimonial tanto MESE total como de las
empresas CIlIU G45.
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Figura 30. Endeudamiento Patrimonial MESE total y CIIU G45

Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compariias 2000 — 2012, Elaboracién propia.
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Como se aprecia en la figura 30 la ClIU G45 tiene una tendencia al alza al igual que la total,
este indicador mide el grado de compromiso de los accionistas frente a los acreedores de la
empresa, es decir que utiliza el endeudamiento con proveedores como uno de sus principales
medios de financiamiento con un promedio de 7,23 mientras que el MESE total es de 2,20, es

decir que el de CIIU G45 es 3,29 veces mayor al promedio del total.

En la figura 31 se puede observar la rentabilidad financiera de las MESE total y las CIIU G45.
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Figura 31. Rentabilidad Financiera MESE total y CIIU G45

Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compafiias 2000 — 2012, Elaboracién propia.

La rentabilidad que reciben los accionistas frente a la rentabilidad del mercado financiero que
en promedio es del 5% es mucho mayor, en el caso de las MESE total es de 36,96% y el de
CllU G45 es de 40,04%, la primera es 7,39 veces mayor a la del mercado financiero y la
segunda es 8,08 veces mayor respectivamente, por lo que es mucho mas rentable el invertir

en una de estas empresas que en el mercado financiero.

La tendencia de la rentabilidad financiera tanto de las MESE total como de CIIU G45 es al
alza, sin embargo la CIIU G45 desde el 2010 ha ido a la baja, ya que desde ese afio se aplicé

la restriccion a la importacion de vehiculos.

A continuacién en la figura 32 se apreciara la Rentabilidad Neta del Activo tanto MESE total
como las CllIU G45.
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Figura 32. Rentabilidad Neta del Activo MESE total y ClIU G45
Fuente: Indicadores Financieros Superintendencia de Compariias 2000 — 2012, Elaboracién propia.

Como se observa en la figura 32 la tendencia es constante para las ClIlU G45 y es al alza para
MESE total, esta mide la capacidad del activo para producir utilidad sobre lo que se vendio,
gue muestra que las empresas ClIU G45 no se han aprovechado el activo para aumentar la

rentabilidad de la empresa.

La figura 33 se refiere a la pregunta realizada a los gestores encuestados: ¢ cuantas empresas

existen en el sector productivo al que su empresa pertenece?

B Menor a 50

m101a300

Figura 33. Empresas nivel ClIU G45
Fuente: Encuesta CllU G45, Elaboracion propia.

El 83 % de los encuestados dice que el sector de las empresas ClIU G45 hay menos de 50

empresas.
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3.2.1. Las fuentes de financiamiento.

Las fuentes de financiamiento permiten conocer de donde se obtiene el dinero para que la

empresa funcione.

Entre las fuentes externas tenemos la deuda y el capital social y dentro de las fuentes internas

la utilizaciéon de las utilidades retenidas.

La figura 34 muestra la percepcion sobre el beneficio de financiar con deuda parte de los

activos o bienes con los que trabajan las MESE CIIU G45.

B Definitivamente si

m Tal vezsi

Figura 34. ¢ Considera que financiar con deuda parte de los activos o bienes con los que

trabaja la empresa es benéfico?
Fuente: Encuesta ClIU G45, Elaboracion propia.

Utilizando la informacion de las encuestas se tiene que el 83% de los gestores financieros
piensan que el endeudamiento es beneficioso para la compra de los activos de la empresa,

porque les permite expandir la empresa y tener mas stock.

Respecto al nivel de deuda Optimo para la empresa o para las pymes en general, se

representa en la figura 35.

H 0% a 30%
m31% a40%

Figura 35. ¢ Qué nivel de deuda lo considera 6ptimo para su empresa o para las pymes en

general?

Fuente: Encuesta ClIU G45, Elaboracion propia.
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En lafigura 35 se observa que el 67% de los encuestados coinciden que las empresas deben
tener una deuda no mayor al 30 % del mix de financiamiento, para no comprometer a la
empresa como tal con las instituciones financieras, adicional a ello estas piden garantias

personales a los accionistas para avalizar los créditos.

En el siguiente grafico se aprecia la opinién de los encuestados acerca de la reinversion de

las utilidades y si esta es positiva para el crecimiento de las pymes.

Definitivamente si _

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Figura 36. ¢ Considera que la reinversién de las utilidades es positiva para el crecimiento de

las pymes?
Fuente: Encuesta ClIU G45, Elaboracion propia.

En la figura 36 se observa que el 67% de los gestores consideran que tal vez si sea convenite
la reinversion de la utilidades, el 17% piensan que tal vez no es positiva y el 17% dicen que

definitivamente es positivo.

Sobre las regulaciones del Banco Central, en cuanto a que si las tasas de interés son

favorables para la Pymes del Ecuador en la figura 37 se detalla:

= DE ACUERDO = ALGO DE ACUERDO

Figura 37. ¢ Las regulaciones del Banco Central, en cuanto a tasas de interés son favorables

para la Pymes del Ecuador?

Fuente: Encuesta CllU G45, Elaboracion propia.
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Como se observa en la figura 37 de los gestores el 67% estan de acuerdo, y el 33% estan
algo de acuerdo con que los intereses son favorables, pero con tasas menores ellos podrian

ampliar sus negocios.

Respecto a las instituciones financieras donde existe mayor viabilidad de acceso al crédito se

detalla en la figura38.

Mutualista

Cooperativa

Banca Privada

Banca Publica

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Figura 38. ¢ En qué tipo de institucién financiera existe mayor viabilidad de acceso al crédito?
Fuente: Encuesta ClIU G45, Elaboracion propia.

Como se aprecia en la figura 38 que definitivamente la banca privada utilizada con el 50%,
luego la banca publica con el 33 %, y por ultimo mutualistas con el 17%, pero definitivamente

nadie considera a las cooperativas como una opcién de financiamiento.

Respecto a los plazos y montos para los créditos se tiene la figura 39.

DEFINITIVAMENTE SI TAL VEZ SI TALVEZ NO DEFINITIVAMENTE NO

m El plazo de los crédito  m El monto de los créditos

Figura 39. Plazo y Monto de los créditos para gestores MESE CIIU G45

Fuente: Encuesta CllU G45, Elaboracion propia
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Los gestores financieros consideran que el monto de los créditos ayudan al sector
definitivamente si, con el 50% y ninguno lo considera negativo. Para el plazo de los créditos
en cambio el 33% considera que definitivamente si, el plazo es adecuado, otro 33%

consideran que tal vez si, sea el plazo adecuado, el 34% no lo considera adecuado.

Sobre los requisitos solicitados por las instituciones financieras se presentan en la figura 40.

= Muy accesibles = Mediamente accesibles = Poco accesibles Inaccesibles

Figura 40. Los requisitos solicitados por las instituciones financieras son:
Fuente: Encuesta ClIU G45, Elaboracion propia

Respecto a la figura 40, el 43% de los encuestados contestaron que los requisitos son
medianamente accesibles, solo el 14% consideran que son muy accesibles, el otro 14% lo
considera poco accesible y el 29% inaccesible ya que comentan por ejemplo que siempre se

piden garantias.

La figura 42 se refiere a las fuentes de financiamiento que tiene la empresa.

¢Cudles son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa?

80%
60%

40%

"l ||| || I|I | II
o | im 1
1ro 2do 3ro 4to 5to 6to

B Fondos propios M Reinversion de utilidades M Crédito en el sistema financiero

X

No utiliza

Proveedores M Bonos (Pagarés) B Emision de acciones

Figura 41. ¢ Cuales son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa?

Fuente: Encuesta CIIU G45, Elaboracion propia
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En la figura 41 se observa que las fuentes de financiamiento que mayor predominancia tienen
son los Fondos propios que son nhombrados como primera eleccion con un 14% y en segundo
lugar con el 75%, luego la reinversion de utilidades que se maneja como primera opcion con

el 28% y en segunda opcion con el 25%.

Si bien es cierto se utiliza el crédito del sistema financiero no es de uso comdn para los

gestores financieros, pero definitivamente ninguna de las empresas utilizan bonos.

3.2.2. El uso del financiamiento.

El financiamiento se usa para obtener ventajas respecto a la competencia, lo que permite

que la empresa se destaque y se mantenga en el mercado.

La figura 42 representa la ventaja que tiene la empresa respecto a la competencia.

Stock / Inventario

Calidad

Servicio Postventa

Marca

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Figura 42 ¢ Cual es la mayor ventaja que tiene su empresa con respecto a la competencia?

Fuente: Encuesta CIIU G45, Elaboracion propia

De la figura 42, se observa que las empresas utilizan sus fondos para compra de inventario,
calidad y servicio de postventa en la misma proporcion del 28,3% respectivamente y por ultimo
en la marca con el 14%.

Sobre la frecuencia con la que la empresa toma deuda se representa en la figura 43.



17% 16%

B Habitualmente
 No habitual

® Nunca

Figura 43. ¢ Con qué frecuencia su empresa toma deuda?
Fuente: Encuesta CIIU G45, Elaboracion propia

Asi también el 50% de las empresas G45 se financian a través de deuda y han tomado esta
con un objetivo especifico y la frecuencia en la figura 43 muestra que solo el 16% utiliza
habitualmente la deuda como parte de su financiamiento.

Respecto a cédmo actlan los gestores respecto a las utilidades se describe en la figura 44.

M Repartir socio
M Reinvertirlas
W Repartir y retener

No contestd

Figura 44. Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia es:

Fuente: Encuesta ClIU G45, Elaboracion propia

La figura 44 muestra el uso que los gestores le dan a las utilidades, con el 33%
respectivamente se reinvierten las mismas y se reparten y retienen, y de igual manera con el

17% respectivamente se reparten entre l0s socios y no contestaron a la pregunta.

Cuando se habla del destino del financiamiento externo se puede observar en la figura 45.
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¢El financiamiento externo de su empresa esta destinado a?

70%
60%
50%

40%
30%
20%
= L lly il
0

X

Capital de trabajo  Pago a proveedores Compra de activos Inversion en Mantener en
fijos investigacion equilibrio la

desarrollo estructura de capital
de empresa

Hlro M2do 3ro 4to MW 5to M No utiliza

Figura 45. ¢ El financiamiento externo de su empresa esté destinado a?
Fuente: Encuesta ClIU G45, Elaboracién propia

En la figura 45 se aprecia que el principal uso de los fondos que recibe la empresa se utiliza
como capital de trabajo con el 60% en segunda opcién, pago a proveedores con el 38% en
primera opcion y 40% en segunda opcion y mantener el equilibrio de la estructura de capital

con el 50% en primera opcion y 25% en 3ra opcion.
3.3. Las herramientas financieras que usan las MESE
3.3.1. Lautilidad de las herramientas financieras.

La evaluacion de la estructura de capital se realiza en funcion de sus recursos, sus beneficios
y el tipo de interés, es decir que busca la valoracién de la empresa y para ello los empresarios,
directivos o gestores utilizan herramientas financieras que les permiten conocer la situacién

de la empresa.
Entre las herramientas mas utilizadas segun Van (2010), Emery (2000), Gerencie (2010), son:

Presupuestos, es la cantidad de dinero que se estima segun los flujos previstos que son

necesarios para cubrir los gastos y costos de la empresa.
Flujo de efectivo, permite conocer el movimiento del dinero en un periodo determinado.

Ratios financieros, es un comparativo o relacion entre dos valores que permite conocer el
estado de la empresa, por ejemplo el ratio de liquidez, prueba acida, ratio de capital de trabajo,

rotacion de cartera.
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Analisis Vertical y Horizontal, consiste en determinar el peso proporcional que tiene cada
cuenta dentro del estado financiero analizado. Lo que permite determinar la composicion y
estructura de los estados financieros.

Balances proforma, en base a la data anterior permite realizar una propuesta con el fin de
mostrar una situacion financiera probable para el afio futuro.

Control de inventarios, permite conocer la existencia tanto de materia prima como de producto

terminado y con ello tomar decisiones sobre la venta de productos o compra de material.

Valor Actual Neto VAN o VPN, que permite determinar si una inversién cumple con el objetivo

basico financiero, que es percibir una utilidad a lo largo del tiempo, para el calculo de este
indicador la férmula es:

VPN = FE:
t
(1=i)
VPN = Valor Presente Neto
FE = Flujo de Efectivo en el periodo:
i = Tasa de interés o costo de oportunidad
t = Periodo

Tasa Interna de Retorno TIR, la misma que permite medir el plazo de tiempo que se requiere
para que los flujos netos de efectivo de una inversién recuperen su costo o inversion inicial,
para el calculo del mismo la féormula es:

n t

TIR= Sumatoria [FCt /(1+i) ]-lo=0

t

lo = Inversién inicial

FC = Flujo de caja

i = Tasade descuento o costo de oportunidad
t = Periodo

n = Vida util del proyecto

Costo medio de capital, conocido como WACC, es el promedio ponderado de cada una de las
tasas de rendimiento requeridas de los instrumentos con los que se quiere financiar las
compafias.
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3.3.2. Herramientas financieras utilizadas en la gestion financiera

De las empresas encuestadas sobre si las herramientas o técnicas financieras ayudan en la

toma de decisiones, se detalla a continuacion en la figura 46:

HTDA

m DA

m ADA
ED

17% 17%

Figura 46. ¢ El uso de herramientas y/o técnicas financieras ayudan a tomar decisiones

adecuadas a las Pymes?
Fuente: Encuesta CIIU G45, Elaboracion propia

Esta muestra que el 67% de los gestores piensan que el uso de las herramientas financieras
ayudan en la toma de decisiones para la gestién de las empresas, pero no son realmente
utilizadas porque no tienen un analista financiero que se dedique a la obtencion de estas
herramientas y el uso de las mismas para apoyar al desarrollo de la empresa.

Las herramientas mayormente utilizadas por los gestores financieros se aprecian en la figura
47.

Costo Medio de Capital
VAN, TIR, RC/B, PRC
Control de inventarios
Balances proforma

Analisis vertical y horizontal
Ratios Financieros

Flujo de caja

Presupuesto
0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

ESI mNO mNO CONTESTA

Figura 47. Herramientas mas utilizadas en las CIIU G45

Fuente: Encuesta CllU G45, Elaboracion propia
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Las herramientas més utilizadas son los presupuestos con el 85% de mencion, balances
proforma con el 67% y el andlisis vertical y horizontal con otro 67%, mientras que en ninguno

de los casos utilizan el costo medio de capital.

La frecuencia con la que utilizan estas herramientas es diaria con el 67% y semanal con el
33%.

En la figura 48 se indica si las herramientas financieras han ayudado a mejorar el desempefio

de la empresa.

B Definitivamente si
M Tal vez si
m Tal vez no

Definitivamente no

Figura 48. ¢ El uso de herramientas financieras le han ayudado a mejorar el desempefio de la

empresa?
Fuente: Encuesta ClIU G45, Elaboracion propia

Como muestra la figura 48 solo el 33% de los encuestados utilizan de forma efectiva las

herramientas financieras, mientras que el 67% opinan que tal vez si le han ayudado.

3.4 Factores determinantes en la decisiéon de financiamiento de las MESE

Dentro de los datos obtenidos sobre la ventaja del financiamiento externo, ninguna de las
empresas consideran que los ayuda a mejorar la rentabilidad de la empresa.

La figura 49 muestra los factores que han influido para que los PYMES limiten el uso del

financiamiento externo
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Figura 49. ¢ Cudles son los factores que han influido para que las Pymes limiten el uso de

financiamiento externo?

Fuente: Encuesta CIIU G45, Elaboracion propia

Como muestra la figura 49 definitivamente el sector CIIU G45 prefiere tener un bajo
endeudamiento con el 83% y consideran que el principal condicionante para la obtencién del
financiamiento es la incertidumbre del sector productivo de la empresa con el 67%, luego la
dificultad de aporte de garantias con el 50%.

El costo del financiamiento es importante también ya que tiene el 33% en primera mencion
con “en definitiva”y el 67% en “creo que si”.

La dificultad de los requisitos documentales es el aspecto que menos preocupa a los gestores
con el 50% de mencién.
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CONCLUSIONES

Las MESE en el Ecuador tienen como principal componente en su estructura de capital
el aporte de los accionistas, luego el crédito con sus proveedores y por ultimo el
endeudamiento con instituciones financieras.

El endeudamiento con proveedores es la principal fuente de financiamiento de las
empresas ClIU G45, seguido por el apalancamiento en la venta de acciones y por
ultimo del endeudamiento con instituciones financieras.

El 100% de las empresas coinciden que el endeudamiento es necesario para la
compra de activos de la empresa.

En el sector de las ClIU G45 no utiliza la comercializacion de acciones en la bolsa de
valores y a nivel de MESE en general este método es muy poco utilizado.

Las empresas utilizan con mayor frecuencia las herramientas financieras como
Prepuestos, aunque conocen las otras herramientas realmente no las utilizan.

En relacion a los créditos con instituciones financieras no hay tasas preferenciales
gue permitan como tal apoyar al sector de las MESE, incluso se habla como sector
MIPYME (micro, pequefia y mediana empresa), pero no hay atencién para el sector
de la media empresa como tal y el gobierno tiene concentrado su apoyo sobre todo a
la micro y pequefia empresa.

Al tener que tomar deuda con las instituciones financieras el 80% de ellas lo hace con
instituciones privadas.

Respecto a los gestores financieros de las empresas ClIU G45 si bien tienen estudios
superiores, no necesariamente se asocian al manejo o administracion de empresas y
por ello el conocimiento empirico es muy importante en los administradores del sector,
todos tienen contadores pero no gestores financieros como tal.

Se valida la hipétesis de que la estructura de capital de la mayoria de las MESE no
tiene fundamento tedrico sino empirico.

La rentabilidad financiera es superior 1,08 veces de las ClIU G45 al del total de las
MESE.

La rentabilidad neta del activo es superior en ClIU G45 por 1,22 veces al del total de
las MESE.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda a los gestores de las MESE realizar estudios en administracion
financiera o incorporar a sus equipos de trabajo especialistas en el tema, de manera
gque se puedan aprovechar de mejor manera las oportunidades del mercado.

El item donde se tiene que poner mayor énfasis es el desarrollo de los activos, para
con ello obtener la generacion de rentabilidad.

Se debe utilizar las herramientas financieras como VAN, TIR, RC/B, Flujo de Caja para
gue sea un apoyo al momento de gerenciar las empresas.

El Estado Ecuatoriano debe ampliar la linea de crédito para dar mas apoyo al sector
de las MESE asi como lo hace a la micro y pequefia empresa.

Se recomienda disminuir el endeudamiento con proveedores de las empresas CIlIU
G45, ya que es 3,28 veces mayor al promedio total de las MESE.

Con las nuevas politicas econémicas (salvaguardias) se recomienda buscar aliados
estratégicos para mantener el sector con el mismo dinamismo que en el periodo

escogido para este estudio.
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ANEXO 1

Apalancamiento G45 Comercio y reparacion de vehiculos automotores y motocicletas.

Actividad

Econdémica 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nivel 2

G45 0,000 1,000 | 37,532 45,460 | 156,899 | 105,018 | 45,462 | 14,593
G45 1,605 | 2,440 3,196 | 3,245 3,245 0,000 1,428 | 1,000 3,108 4,779 | -0,317 2,169

G45 63,723 | -26,156

G45 38,046 14,307 8,959 4,196 3,441 | 3,476
G45 31,947 | 13,011 9,066 | 15,928
G45 1,698 | 2,122 1,552 1,488 | 2,237 1,884 2,415 2,408 2,421 | 2,036
G45 51,970 | 4,566 6,065 10,488 | 23,617 6,180

G45 14,431 2,088 | 3,138
G45 25,940 25,595 47,984 40,722 | 41,279 21,270 15,184 5,975 | 17,571 | 17,327
G45 1,813 | 1,768 2,120 | 2,609 2,829 3,110 2,679 | 2,272 2,513 2,722 3,110 2,872 | 1,992
G45 5,406 | 3,094 14,962 | 54,255 16,142 13,279 13,815 | 12,291 8,848 14,130 | 10,208 2,878 | 2,317
G45 0,000 | 18,287 0,000 | 16,228 | -32,039 | -15,626 23,431 | 0,000 12,864 18,040 7,575 7,895 | 4,394
G45 16,063 | 4,877 2,743 | 2,061 2,360 2,275 2,444 | 2,035 1,743 1,501 1,542 1,776 | 7,097
G45 -1,976 | 43,873 1,985 | 3,659
G45 3,667 1,478 | 1,551
G45 4,959 5,290 | 1,584 1,575 1,654 2,062 2,402 | 2,398
G45 3,667 1,478 | 1,551
G45 4,959 5,290 | 1,584 1,575 1,654 2,062 2,402 | 2,398
G45 1,406 | 1,153 1,289 | 1,353 1,737 1,738 1,729 | 1,718 1,721 3,168 2,115 2,138 | 1,983
G45 6,287 | 10,634 | 3,644
G45 15,342 | 15,425 14,793 | 27,940 23,260 8,798 6,418 | 5,768 10,731 8,412 7,755 | 10,441 | 19,053
G45 9,641 10,490 11,221 7,996 | 13,521 11,813 -5,317 | -22,495 | 17,639 | 14,850
G45 3,649 2,907 5,767 2,479 3,300

G45 1,630 | 2,449 2,271 | 2,569 2,456 2,470 2,831 | 3,110 2,924 2,553 2,446 2,438 | 2,280
G45 5,440 | 8,411 12,449 | 14,931 8,678 5,095 4,216 | 4,478 3,681 2,732 2,791 2,913 | 2,683
G45 5,111 2,464 4,176 | 7,198
G45 2,530 | 22,304 9,779 | 5,897 6,167 5,434 5,766 | 13,114 10,845 7,928 5,115 5,301 | 3,627
G45 -15,699 | 6,630 8,547 7,759 | 10,200 5,198 | 3,820
G45 2,046 | 2,791 3,018 | 2,769 5,147 5,312 6,064 | 10,722 10,168 6,858 5,468 4,996 | 7,256
G45 -12,564 13,589 | 18,577 | 16,511 | 10,425
G45 4,182 | 9,310 | -19,283 | -6,177 -3,566 7,807 10,977 | 15,178 19,186 21,515 | 24,225 | 10,343 | 12,774
G45 0,000 0,000 | 5,854 17,858 22,284 | -5,660 6,713

G45 18,850 | 12,147 14,607 | 16,448 12,360 9,605 8,395 | 5,199 3,840 3,521 2,419 1,807 | 1,514
G45 1,000 | 152,113 | 153,260 | 5,693
Promedio 5572 | 8,835 4,765 | 11,951 7,150 3,789 8,557 | 9,724 8,515 12,941 | 15,474 | 10,153 | 6,230
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ANEXO 2

Apalancamiento Financiero G45 Comercio y reparacidbn de vehiculos automotores y

motocicletas.

Actividad

Econdémica 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nivel 2

G45 105,018 45,462 | 14,593
G45 1,605 | 2,440 3,196 1,428

G45 63,723 0,000

G45 38,791 16,966 8,959 4,196 3,441 | 4,207
G45 41,599 16,358 9,066 | 27,396
G45 1,698 | 2,122 -1,759 3,069 | 4,683 2,621 4,688 3,987 3,277 | 2,192
G45 57,448 | 5,499 9,142 10,488 0,000 6,504

G45 14,775 0,000 | 3,226
G45 25,940 25,595 | 47,984 40,722 | 41,279 0,000 | -160,937 61,796 79,665 | -3,639
G45 1,813 | -0,975 -0,582 | 6,551 | 3,437 3,385 3,392 | 2,615 2,641 2,878 3,270 2,932 | 1,996
G45 5,406 | 3,094 -3,827 | -3,064 | 17,381 13,279 | 13,815 | 12,295 -7,922 -4,992 | 259,136 3,674 | 2,860
G45 0,000 | 18,287 0,000 | 31,434 | 0,000 0,000 | 33,066 | 0,000 12,875 0,000 7,635 21,238 | -8,461
G45 16,063 | 4,877 2,743 | 2,061 | 2,360 2,360 2,693 | 2,081 1,743 0,000 1,542 1,776 | 7,097
G45 43,873 1,997 | 3,659
G45 3,667 1,478 | 1,561
G45 5,005 5,322 | 1,860 1,575 1,654 2,062 3,025 | -8,485
G45 3,667 1,478 | 1,561
G45 5,005 5,322 | 1,860 1,575 1,654 2,062 3,025 | -8,485
G45 1,406 | 1,154 1,289 | 1,353 | 1,737 1,738 1,729 | 1,718 1,721 3,168 2,115 2,138 | 1,983
G45 6,287 13,126 | 4,450
G45 15,342 | 15,425 0,000 | 0,000 | 39,456 9,856 6,666 | 5,880 11,034 10,721 9,113 15,866 | 74,777
G45 9,541 | 10,490 32,281 8,126 | 13,889 11,813 22,122 15,428
G45 3,389 | -451,681 -0,718 4,415

G45 1,630 | 3,502 0,000 | -0,645 | 2,810 2,791 3,019 | 3,956 3,149 2,678 2,615 2,507 | 2,419
G45 5,440 | 0,000 0,000 | 0,000 | 9,197 5,289 4,308 | 0,000 3,972 2,732 2,862 3,038 | 4,352
G45 5,111 2,464 4,176 | 7,211
G45 2,530 | 0,000 9,779 | 0,000 | 6,167 9,434 | 140,407 | 0,000 | -183,087 19,002 6,694 8,038 | 15,068
G45 0,000 | -0,034 17,185 0,000 14,677 7,433 | 21,112
G45 2,046 | 2,841 3,082 | 2,856 | 5,340 9,547 7,903 | 13,177 18,635 8,499 5,468 7,635 | 0,131
G45 0,000 13,947 27,322 | -76,421 | 14,795
G45 4,182 | 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000 | -14,945 | 0,000 19,186 21,515 24,225 10,343 | 12,774
G45 0,000 0,000 | 5,854 0,000 0,000 0,000 6,713

G45 18,850 | 12,147 | 14,607 | 16,448 | 12,360 9,605 8,395 | 5,199 3,840 3,521 2,419 1,807 | 1,514
G45 6,445
Promedio 5572 | 6,057 2,330 | 6,581 | 11,337 6,342 | 15,804 | 7,648 -2,085 | -18,950 22,639 6,415 | 7,715
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ANEXO 3

Endeudamiento del Activo G45 Comercio y reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas.

Actividad

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

Nivel 2

G45 0,000 0,000 0,973 0,978 0,994 0,990 0,978 0,931
G45 0,377 0,590 0,687 0,692 0,692 0,000 0,300 0,000 0,678 0,791 4,157 0,539

G45 0,984 1,038

G45 0,974 0,930 0,888 0,762 0,709 0,712
G45 0,969 0,923 0,890 0,937
G45 0,411 0,529 0,356 0,328 0,553 0,469 0,586 0,585 0,587 0,509
G45 0,981 0,781 0,835 0,905 0,958 0,838

G45 0,931 0,521 0,681
G45 0,961 0,961 0,979 0,975 0,976 0,953 0,934 0,833 0,943 0,942
G45 0,449 0,434 0,528 0,617 0,647 0,678 0,627 0,560 0,602 0,633 0,678 0,652 0,498
G45 0,815 0,677 0,933 0,982 0,938 0,925 0,928 0,919 0,887 0,929 0,902 0,653 0,568
G45 0,000 0,945 0,000 0,938 1,031 1,064 0,957 0,000 0,922 0,945 0,868 0,873 0,772
G45 0,938 0,795 0,635 0,515 0,576 0,561 0,591 0,509 0,426 0,334 0,352 0,437 0,859
G45 1,506 0,977 0,496 0,727
G45 0,727 0,323 0,355
G45 0,798 0,811 0,369 0,365 0,396 0,515 0,584 0,583
G45 0,727 0,323 0,355
G45 0,798 0,811 0,369 0,365 0,396 0,515 0,584 0,583
G45 0,289 0,133 0,224 0,261 0,424 0,425 0,422 0,418 0,419 0,684 0,527 0,532 0,496
G45 0,841 0,906 0,726
G45 0,935 0,935 0,932 0,964 0,957 0,886 0,844 0,827 0,907 0,881 0,871 0,904 0,948
G45 0,895 0,905 0,911 0,875 0,926 0,915 1,188 1,044 0,943 0,933
G45 0,726 0,656 0,827 0,597 0,697

G45 0,387 0,592 0,560 0,611 0,593 0,595 0,647 0,679 0,658 0,608 0,591 0,590 0,561
G45 0,816 0,881 0,920 0,933 0,885 0,804 0,763 0,777 0,728 0,634 0,642 0,657 0,627
G45 0,804 0,594 0,761 0,861
G45 0,605 0,955 0,898 0,830 0,838 0,816 0,827 0,924 0,908 0,874 0,804 0,811 0,724
G45 1,064 0,849 0,883 0,871 0,902 0,808 0,738
G45 0,511 0,642 0,669 0,639 0,806 0,812 0,835 0,907 0,902 0,854 0,817 0,800 0,862
G45 1,080 0,926 0,946 0,939 0,904
G45 0,761 0,893 1,052 1,162 1,281 0,872 0,909 0,934 0,948 0,954 0,959 0,903 0,922
G45 0,000 0,000 0,829 0,944 0,955 1,177 0,851

G45 0,947 0,918 0,932 0,939 0,919 0,896 0,881 0,808 0,740 0,716 0,587 0,447 0,340
G45 0,000 0,993 0,993 0,824
Promedio 0,589 0,725 0,690 0,796 0,831 0,642 0,699 0,691 0,764 0,792 0,890 0,721 0,706
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ANEXO 4

Endeudamiento Patrimonial G45 Comercio y reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas.

Actividad

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

Nivel 2

G45 36,532 | 44,460 44,462 | 13,593
G45 0,605 1,440 2,196 2,245 2,245 0,000 0,428 0,000 2,108 3,779 -1,317 1,169

G45 62,723 | -27,156

G45 37,046 | 13,307 7,959 3,196 2,441 2,476
G45 30,947 | 12,011 8,066 | 14,928
G45 0,698 1,122 0,552 0,488 1,237 0,884 1,415 1,408 1,421 1,036
G45 50,970 3,566 5,065 9,488 | 22,617 5,180

G45 13,431 1,088 2,138
G45 24,940 24,595 | 46,984 39,722 | 40,279 | 20,270 | 14,184 4,975 | 16,571 | 16,327
G45 0,813 0,768 1,120 1,609 1,829 2,110 1,679 1,272 1,513 1,722 2,110 1,872 0,992
G45 4,406 2,094 | 13,962 | 53,255 | 15,142 | 12,279 | 12,815 | 11,291 7,848 | 13,130 9,208 1,878 1,317
G45 0,000 | 17,287 0,000 | 15,228 | -33,039 | -16,626 | 22,431 0,000 | 11,864 | 17,040 6,575 6,895 3,394
G45 15,063 3,877 1,743 1,061 1,360 1,275 1,444 1,035 0,743 0,501 0,542 0,776 6,097
G45 -2,976 | 42,873 0,985 2,659
G45 2,667 0,478 0,551
G45 3,959 4,290 0,584 0,575 0,654 1,062 1,402 1,398
G45 2,667 0,478 0,551
G45 3,959 4,290 0,584 0,575 0,654 1,062 1,402 1,398
G45 0,406 0,153 0,289 0,353 0,737 0,738 0,729 0,718 0,721 2,168 1,115 1,138 0,983
G45 5,287 9,634 2,644
G45 14,342 | 14,425 | 13,793 | 26,940 | 22,260 7,798 5,418 4,768 9,731 7,412 6,755 9,441 | 18,053
G45 8,541 9,490 | 10,221 6,996 | 12,521 | 10,813 | -6,317 | -23,495 | 16,639 | 13,850
G45 2,649 1,907 4,767 1,479 2,300

G45 0,630 1,449 1,271 1,569 1,456 1,470 1,831 2,110 1,924 1,553 1,446 1,438 1,280
G45 4,440 7,411 | 11,449 | 13,931 7,678 4,095 3,216 3,478 2,681 1,732 1,791 1,913 1,683
G45 4,111 1,464 3,176 6,198
G45 1,530 | 21,304 8,779 4,897 5,167 4,434 4,766 | 12,114 9,845 6,928 4,115 4,301 2,627
G45 -16,699 5,630 7,547 6,759 9,200 4,198 2,820
G45 1,046 1,791 2,018 1,769 4,147 4,312 5,064 9,722 9,168 5,858 4,468 3,996 6,256
G45 -13,564 | 12,589 | 17,577 | 15,511 9,425
G45 3,182 8,310 | -20,283 -7,177 -4,566 6,807 9,977 | 14,178 | 18,186 | 20,515 | 23,225 9,343 | 11,774
G45 0,000 0,000 4,854 | 16,858 | 21,284 -6,660 5,713

G45 17,850 | 11,147 | 13,607 | 15,448 | 11,360 8,605 7,395 4,199 2,840 2,521 1,419 0,807 0,514
G45 151,113 | 152,260 4,693
Promedio 4,644 7,835 3,842 | 10,951 6,150 3,110 7,964 8,765 7,515 7,051 | 11,761 9,153 5,230
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ANEXO 5

Endeudamiento Patrimonial G45 Comercio y reparacion de vehiculos automotores y

motocicletas.

Actividad

Econdémica 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nivel 2

G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

G45 0,000 0,000

G45 0,001 0,003 0,000 0,000 0,000 0,005
G45 0,009 0,004 0,000 0,008
G45 0,000 0,000 0,069 0,016 0,039 0,022 0,027 0,015 0,015 0,004
G45 0,001 0,004 0,013 0,000 0,028 0,002

G45 0,005 0,001 0,003
G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,023 0,017 0,019 0,039
G45 0,000 1,949 0,173 0,012 0,017 0,017 0,015 0,003 0,003 0,005 0,002 0,000
G45 0,000 0,000 0,054 0,076 0,006 0,000 0,000 0,000 0,073 0,085 0,074 0,040 0,028
G45 0,000 0,000 0,000 0,004 0,006 0,007 0,008 0,000 0,000 0,000 0,000 0,006 0,018
G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,003 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
G45 0,000 0,000 0,001

G45 0,000 0,000 0,001
G45 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,009 0,029
G45 0,000 0,000 0,001
G45 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,009 0,029
G45 0,000

G45 0,000 0,005 0,006
G45 0,000 0,000 0,000 0,003 0,008 0,007 0,002 0,002 0,001 0,011 0,007 0,011 0,016
G45 0,001 0,001 0,001 0,000 0,012 0,001
G45 0,006 0,020 0,024 0,025

G45 0,000 0,007 0,016 0,011 0,006 0,007 0,004 0,013 0,006 0,004 0,005 0,002 0,004
G45 0,000 0,002 0,003 0,000 0,002 0,002 0,001 0,000 0,004 0,000 0,001 0,003 0,032
G45 0,000 0,000 0,000 0,000
G45 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,012 0,013 0,008 0,019 0,016 0,009 0,008 0,019
G45 0,000 0,005 0,004 0,000 0,005 0,006 0,015
G45 0,000 0,002 0,002 0,001 0,002 0,015 0,013 0,011 0,014 0,009 0,000 0,017 0,031
G45 0,000 0,001 0,008 0,018 0,012
G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,005 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
G45 0,000 0,010 0,014
Promedio 0,000 0,131 0,007 0,021 0,003 0,008 0,004 0,005 0,007 0,008 0,007 0,006 0,012
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ANEXO 6

Impacto de la Carga Financiera G45 Comercio y reparacion de vehiculos automotores y

motocicletas.

Actividad

Econdémica 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nivel 2

G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

G45 0,000 0,000

G45 0,001 0,003 0,000 0,000 0,000 0,005
G45 0,009 0,004 0,000 0,008
G45 0,000 0,000 0,069 0,016 0,039 0,022 0,027 0,015 0,015 0,004
G45 0,001 0,004 0,013 0,000 0,028 0,002

G45 0,005 0,001 0,003
G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,023 0,017 0,019 0,039
G45 0,000 1,949 0,173 0,012 0,017 0,017 0,015 0,003 0,003 0,005 0,002 0,000
G45 0,000 0,000 0,054 0,076 0,006 0,000 0,000 0,000 0,073 0,085 0,074 0,040 0,028
G45 0,000 0,000 0,000 0,004 0,006 0,007 0,008 0,000 0,000 0,000 0,000 0,006 0,018
G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,003 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
G45 0,000 0,000 0,001

G45 0,000 0,000 0,001
G45 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,009 0,029
G45 0,000 0,000 0,001
G45 0,000 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,009 0,029
G45 0,000

G45 0,000 0,005 0,006
G45 0,000 0,000 0,000 0,003 0,008 0,007 0,002 0,002 0,001 0,011 0,007 0,011 0,016
G45 0,001 0,001 0,001 0,000 0,012 0,001
G45 0,006 0,020 0,024 0,025

G45 0,000 0,007 0,016 0,011 0,006 0,007 0,004 0,013 0,006 0,004 0,005 0,002 0,004
G45 0,000 0,002 0,003 0,000 0,002 0,002 0,001 0,000 0,004 0,000 0,001 0,003 0,032
G45 0,000 0,000 0,000 0,000
G45 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,012 0,013 0,008 0,019 0,016 0,009 0,008 0,019
G45 0,000 0,005 0,004 0,000 0,005 0,006 0,015
G45 0,000 0,002 0,002 0,001 0,002 0,015 0,013 0,011 0,014 0,009 0,000 0,017 0,031
G45 0,000 0,001 0,008 0,018 0,012
G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,005 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
G45 0,000 0,010 0,014
Promedio 0,000 0,131 0,007 0,021 0,003 0,008 0,004 0,005 0,007 0,008 0,007 0,006 0,012
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ANEXO 7

Rentabilidad Financiera G45 Comercio y reparacion de vehiculos automotores y motocicletas.

Actividad

Econdémica 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nivel 2

G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 2,405 0,881 0,479
G45 -0,103 0,225 0,045 0,000 0,000 0,000 0,636 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

G45 1,104 0,000

G45 0,795 0,649 0,633 0,441 0,425 0,216
G45 1,433 1,277 1,382 0,472
G45 0,135 0,155 0,057 0,053 0,186 0,201 0,149 0,114 0,167 0,081
G45 0,775 0,398 0,502 0,005 0,000 0,926

G45 1,448 0,000 0,270
G45 0,288 0,381 1,084 1,355 0,618 0,609 0,181 0,528 0,142
G45 0,054 0,023 0,114 0,312 0,565 0,258 0,304 0,387 0,375 0,650 0,605 0,541
G45 0,049 0,514 0,092 0,129 1,118 1,192 1,178 1,203 0,302 0,317 1,818 1,218 0,252
G45 0,000 0,024 0,000 0,298 0,000 0,000 0,852 0,000 0,225 0,000 0,216 0,139 0,121
G45 0,295 0,717 0,505 0,550 0,369 0,473 0,211 0,460 0,300 0,000 0,015 0,308 0,837
G45 2,323 0,711

G45 0,419 0,236 0,234
G45 1,307 1,756 0,177 0,110 0,203 0,195 0,230 0,032
G45 0,419 0,236 0,234
G45 1,307 1,756 0,177 0,110 0,203 0,195 0,230 0,032
G45 0,938 0,819 0,823 0,783 1,222 1,390 1,123 1,402 1,423 1,407 1,517 1,557 0,742
G45 0,652 1,061 0,571
G45 0,126 0,084 0,000 0,000 0,789 1,198 0,975 1,170 1,062 1,083 1,006 0,687 0,406
G45 0,456 0,799 0,027 0,601 0,885 0,510 -0,221 0,574
G45 0,249 0,179 0,037 0,651

G45 0,318 0,119 0,010 0,237 0,326 0,376 0,381 0,513 0,427 0,397 0,330 0,179
G45 -0,016 0,000 0,000 0,000 0,756 0,643 0,563 0,000 0,432 0,328 0,420 0,566 0,432
G45 1,405 0,988 0,986 0,977
G45 0,392 0,000 0,524 0,000 0,267 0,402 0,192 0,000 0,513 0,551 0,634 0,400 0,135
G45 0,000 0,000 0,206 0,000 0,424 0,521 0,113
G45 0,547 0,507 0,368 0,171 0,234 0,178 0,313 0,594 0,307 0,402 0,299 0,254 | -0,006
G45 1,482 0,921 0,464 0,545
G45 0,044 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,014 0,000 0,073 0,061 0,038 0,037 0,036
G45 0,000 0,000 0,289 0,000 0,000 0,000 0,260

G45 1,318 0,853 0,593 0,087 0,328 0,419 0,319 0,560 0,359 0,756 0,347 0,277 0,383
G45 0,021 0,023 0,024 0,070 0,078 0,062 0,056 0,034 0,092 0,045 0,076 0,219 0,116
G45 1,412 0,707 0,860
Promedio 0,274 0,272 0,248 0,191 0,475 0,477 0,581 0,401 0,355 0,446 0,633 0,506 0,345
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ANEXO 8

Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto) G45 Comercio y reparacion de vehiculos

automotores y motocicletas.

Actividad

Econdémica 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nivel 2

G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,032 0,041 0,176
G45 -0,007 0,029 0,007 0,000 0,000 0,000 0,175 0,000 0,000 0,000 0,000 | -0,057

G45 0,045 | -0,033

G45 0,026 0,015 0,020 0,026 0,029 0,017
G45 0,036 0,022 0,024 0,009
G45 0,086 0,075 0,034 0,029 0,067 0,073 0,051 0,038 0,057 0,039
G45 0,006 0,023 0,035 0,000 | -0,025 0,041

G45 0,216 | -0,059 0,077
G45 0,003 0,003 0,011 0,009 0,003 | -0,001 0,020 0,015 0,024 0,004
G45 0,051 0,650 0,278 0,065 0,185 0,078 0,106 0,055 0,047 0,105 0,094 0,136
G45 0,009 0,122 0,010 0,004 0,080 0,105 0,101 0,105 0,030 0,026 0,077 0,183 0,096
G45 0,000 0,001 0,000 0,006 0,000 0,000 0,024 0,000 0,013 0,000 0,017 0,009 0,012
G45 0,008 0,057 0,025 0,048 0,034 0,060 0,028 0,083 0,053 0,000 0,002 0,044 0,031
G45 0,000 0,011 0,142

G45 0,083 0,057 0,053
G45 0,026 0,054 0,025 0,015 0,025 0,032 0,041 0,015
G45 0,083 0,057 0,053
G45 0,026 0,054 0,025 0,015 0,025 0,032 0,041 0,015
G45 0,144 0,131 0,085 0,076 0,115 0,152 0,112 0,111 0,158 0,119 0,130 0,141 0,080
G45 0,185 0,025 0,022
G45 0,003 0,003 | -0,001 0,000 0,018 0,053 0,051 0,074 0,043 0,046 0,047 0,032 0,012
G45 0,055 0,048 0,002 0,048 0,043 0,030 0,000 0,006 0,021
G45 0,000 0,043 0,020 0,005 0,098

G45 0,051 0,022 0,000 0,002 0,046 0,060 0,065 0,058 0,078 0,080 0,075 0,066 0,046
G45 -0,002 0,000 0,000 0,000 0,043 0,056 0,058 0,000 0,053 0,057 0,052 0,071 0,053
G45 0,216 0,272 0,206 0,158
G45 0,030 0,000 0,024 0,000 0,018 0,028 0,012 0,000 0,019 0,025 0,039 0,025 0,014
G45 0,000 0,000 0,007 0,000 0,016 0,019 0,006
G45 0,188 0,089 0,073 0,035 0,042 0,027 0,049 0,052 0,025 0,042 0,037 0,032 | -0,001
G45 0,000 0,047 0,025 0,015 0,025
G45 0,012 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004 0,003 0,000 0,010 0,010 0,006 0,006 0,005
G45 0,000 0,000 0,028 0,000 0,000 | -0,241 0,042

G45 0,019 0,025 0,032 0,004 0,021 0,031 0,023 0,047 0,031 0,048 0,038 0,038 0,067
G45 0,138 0,009 0,121
Promedio 0,042 0,080 0,021 0,034 0,036 0,045 0,045 0,037 0,032 0,034 0,048 0,047 0,049
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ANEXO 9

Rentabilidad Neta del Activo (Du Pont) G45 Comercio y reparacion de vehiculos automotores

y motocicletas.

Actividad

Econdémica 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nivel 2

G45 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,023 0,019 0,033
G45 -0,064 0,092 0,014 0,000 0,000 0,000 0,445 0,000 0,000 0,000 0,000 | -0,054

G45 0,017 | -0,044

G45 0,021 0,045 0,071 0,105 0,123 0,062
G45 0,045 0,098 0,152 0,030
G45 0,079 0,073 0,037 0,035 0,083 0,107 0,062 0,047 0,069 0,040
G45 0,015 0,087 0,083 0,000 | -0,039 0,150

G45 0,100 | -0,384 0,086
G45 0,011 0,015 0,023 0,033 0,015 | -0,003 0,040 0,030 0,030 0,008
G45 0,030 0,013 0,044 0,110 0,182 0,096 0,134 0,154 0,138 0,209 0,211 0,272
G45 0,009 0,166 0,006 0,002 0,069 0,090 0,085 0,098 0,034 0,022 0,178 0,423 0,109
G45 0,000 0,001 0,000 0,018 0,000 0,000 0,036 0,000 0,018 0,000 0,028 0,018 0,027
G45 0,018 0,147 0,184 0,267 0,156 0,208 0,086 0,226 0,172 0,000 0,010 0,174 0,118
G45 0,000 0,053 0,358

G45 0,114 0,160 0,151
G45 0,264 0,332 0,112 0,070 0,123 0,095 0,096 0,013
G45 0,114 0,160 0,151
G45 0,264 0,332 0,112 0,070 0,123 0,095 0,096 0,013
G45 0,667 0,710 0,638 0,579 0,704 0,800 0,649 0,816 0,827 0,444 0,717 0,728 0,374
G45 0,104 0,100 0,157
G45 0,008 0,006 | -0,002 0,000 0,034 0,136 0,152 0,203 0,099 0,129 0,130 0,066 0,021
G45 0,048 0,076 0,002 0,075 0,065 0,043 0,010 0,039
G45 0,086 0,031 0,015 0,197

G45 0,195 0,048 0,000 0,004 0,096 0,132 0,133 0,123 0,176 0,167 0,162 0,135 0,079
G45 -0,003 0,000 0,000 0,000 0,087 0,126 0,133 0,000 0,117 0,120 0,151 0,194 0,161
G45 0,275 0,401 0,236 0,136
G45 0,155 0,000 0,054 0,000 0,043 0,074 0,033 0,000 0,047 0,069 0,124 0,075 0,037
G45 0,000 0,000 0,024 0,000 0,042 0,100 0,030
G45 0,267 0,181 0,122 0,062 0,045 0,034 0,052 0,055 0,030 0,059 0,055 0,051 | -0,001
G45 0,000 0,109 0,050 0,028 0,052
G45 0,011 0,000 0,000 0,000 0,000 0,003 0,001 0,000 0,004 0,003 0,002 0,004 0,003
G45 0,000 0,000 0,049 0,000 0,000 | -0,335 0,039

G45 0,070 0,070 0,041 0,005 0,027 0,044 0,038 0,108 0,094 0,215 0,144 0,153 0,253
G45 0,009 0,005 0,151
Promedio 0,103 0,101 0,088 0,070 0,098 0,126 0,126 0,100 0,092 0,083 0,090 0,117 0,093
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Rentabilidad Operacional del

automotores y motocicletas.

ANEXO 10

Patrimonio G45 Comercio y reparacion de vehiculos

Actividad

Econdémica 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nivel 2

G45 0,000 0,000 | -7,161 | -42,439 | -8,584 2,405 0,881 0,479
G45 0,110 0,236 0,054 0,000 0,000 0,000 | -2,794 0,000 0,000 0,000 0,018 | -1,707

G45 -0,738 1,146

G45 1,304 0,688 0,828 0,505 0,309 0,425
G45 1,528 1,184 1,200 1,327
G45 0,142 | -0,178 -0,035 0,116 0,352 0,204 0,121 0,107 0,155 0,135
G45 0,728 0,327 0,512 0,005 | -0,925 0,926

G45 1,448 | -0,802 0,423
G45 0,307 0,508 1,156 1,445 0,823 | -1,055 0,515 0,230 0,528 1,531
G45 -2,716 | -3,217 | -4304| -4850| -1,095| -3,751| -3,101| -2,777 0,398 0,353 0,476 0,708 0,800
G45 -0,605 0,406 0,543 | -3,003| -0,013 1,472 1,547 1,118 0,269 | -1,039 1,780 1,217 0,462
G45 0,000 | -0,089 0,000 0,648 2,084 | -0,714 4,332 0,000 0,197 | -0,318 0,303 | -0,079 1,182
G45 -0,230 0,512 0,401 0,526 0,363 0,760 0,383 0,733 0,308 | -0,247 | -0,010 0,298 1,285
G45 2,077 5,417 1,107 | -1,009
G45 0,408 0,203 0,360
G45 2,449 2,205 0,746 0,117 0,211 0,195 0,230 0,111
G45 0,408 0,203 0,360
G45 2,449 2,205 0,746 0,117 0,211 0,195 0,230 0,111
G45 0,346 0,825 0,588 0,843 1,311 2,123 4,758 5,344 1,520 1,503 1,514 1,553 0,459
G45 0,652 1,061 1,085
G45 9,964 0,199 | -0,514 | -1,954 1,208 1,854 1,413 1,146 0,944 0,986 0,909 0,648 1,255
G45 0,418 0,694 0,089 0,724 0,968 0,547 1,082 | -0,221 1,129
G45 -0,004 0,265 0,173 0,037 0,651

G45 2,549 0,178 | -0,047 0,008 0,208 0,401 0,495 0,490 0,517 0,438 0,381 0,318 0,285
G45 1,262 | -2,136 | -2,336 | -2,634 0,772 0,718 0,637 0,000 0,322 0,239 0,390 0,528 0,969
G45 1,506 0,971 0,971 1,510
G45 5402 | -5100| -0,233| -0,544 0,369 0,405 0,332 1,799 0,448 0,511 0,537 0,328 0,460
G45 0,585 0,173 0,211 0,000 0,313 0,465 0,504
G45 0,654 0,540 0,445 0,302 0,158 0,561 0,555 1,197 0,137 0,404 0,436 0,378 0,383
G45 1,038 1,441 0,918 0,435 1,169
G45 -0,0563 | -0,443 2,913 0,702 0,485 | -0,054 0,015 | -0,022 0,077 0,065 0,019 0,037 0,145
G45 0,000 0,000 0,283 | -6,495 | -10,259 1,895 0,260

G45 24,464 0,889 | -0,358 0,060 0,437 0,421 0,340 0,597 0,479 1,008 0,545 0,429 0,586
G45 0,000 1,410 0,674 1,214
Promedio 2,949 | -0,471| -0,219| -0,598 0,542 0,481 0,769 0,341 | -1,627 | -0,181 0,709 0,469 0,660
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ANEXO 11

Formato de encuesta utilizada

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

Datos generales:

- Numero de expediente de [a MESE: ...

1. Edad:

20a30afios 1 () 3la40afios2() 41 a 50 afios 3 ()
De 51 a 60 afios 4 () mas de 60 afios 5 () No contest6 6 ()
2. Género:

Femenino 1() Masculino 2()

3. Su experiencia profesional se basa en:
Conocimiento empirico 1() Experiencia en otros trabajos 4( )
Formacion universitaria 3() Otras: ¢ CUAIES?.........cccveeeviiieneennnee.

4. Cargo:
Propietario/a 1() Gerentel/a 2() Contador/a 3() Otro 4()

5. Experiencia relacionada al cargo:
Dela3afiosl() Ded4a6afos2() De7al0afos3() Masde 10 afios 4()

6. ¢ El sector de las Pymes a nivel nacional ha crecido en los ultimos afios?
Totalmente de acuerdo 1() De acuerdo 3()
Algo en desacuerdo 2() Totalmente en desacuerdo 4()

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

Totalmente de acuerdo 1() De acuerdo 2()

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

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

Totalmente de acuerdo 1() De acuerdo 2()

Algo en desacuerdo 3() Totalmente en desacuerdo 4()
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9. De su experiencia. ¢ En qué tipo de institucion financiera existe mayor viabilidad de
acceso al crédito?

- Banca publica 1 () Banca privada 2 ()
- Cooperativas de ahorro y crédito 3() Mutualistas 4 ()
10. ¢ El plazo de los créditos que otorgan las instituciones financieras es suficiente para

lograr las metas de desarrollo de las pymes?
Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() 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 si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 (') Definitivamente no 4()

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

- Poco accesibles 3 () Inaccesibles 4 ()

13. El tiempo de adjudicacion del crédito es:

-Muy R4pido1 () Réapido2() Lento3() Muy Lento 4 ()

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

- Capital social (aportaciones de socios) ()

- Deuda (préstamos bancarios, proveedores, otros). ()

- Utilidades retenidas ()

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

Totalmente de acuerdo 1() De acuerdo 2()
Algo en desacuerdo 3() Totalmente en desacuerdo 4()

16. ¢ Cuanto tiempo lleva trabajando en la empresa?
Dela3afos1() 4 a6 afos2() 7al0afios 3 () Mas de 10 afios 4 ()

17. ¢ Cuéntas empresas existen en el sector productivo al que su empresa pertenece?
Menos de 50 1 () 51a1002() 101 a3003 () 301 a 6004 ()
De 601 a 9005 () De 901 a 1000 6 () Més de 1000 7 () No lo sabe 8 ()

18. ¢ Su empresa tiene ventajas en relacion a la competencia?
Sil() No 2 () No lo sabe 3()

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

20. ¢ Considera que la gestion financiera o analisis financiero del desempefio de su empresa
es relevante para generar competitividad?
Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Talvezno 3 ()  Definitivamente no 4()
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21. ¢Considera que financiar con deuda parte de los activos o bienes con los que trabaja la
empresa es benéfico?
Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Talvezno 3 () Definitivamente no 4()

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

Si1()No2()

23. ¢ Con qué frecuencia su empresa toma deuda?

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

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

-Del 0% al 30% 1 () 31% al 40% 2 () 41% al 50% 3 () 51% al 60% 4 ()
-Del 61% al 70% 5 () 71% al 80% 6 () mas del 80% 7 ()

25. ¢ Considera que la reinversion de las utilidades es positiva para el crecimiento de las
pymes?
Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Talvezno 3 () Definitivamente no 4()

26. Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia es:

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

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

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

28. ;,Su empresa se financia a través de préstamos realizados a instituciones financieras?
-Sil() No 2 ()

29. ¢ Cudles 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) ()

- Emisién de acciones ()

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

- Capital de trabajo ()
- Pago a proveedores ()
- Compra de activos fijos ()

- Inversion en investigacion desarrollo ()
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- Mantener en equilibrio la estructura de capital de empresa ()

31. ¢ Su empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar decisiones?
-Sil() No 2 ()

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 ()

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

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

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

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

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

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Talvezno 3 () 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? EvalUe cada uno de los siguientes aspectos.

Aspecto En definitiva | Creo que | Creo En
Si Si que No | definitiva
No

El costo del financiamiento (tasas

de interés)

Dificultad en reunir requisitos

documentales

Dificutad en reunir requisitos
financieros (nivel de wvenias,

capital aportado, etc.)

Dificultad en aportar garantias

Incertidumbre sobre el
crecimiento de Ila economia

nacional

Incertidumbre sobre el sector
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productivo de la empresa

Prefieren estar con bajo

endeudamiento

36. ¢ Considera que el financiamiento externo mejora o mejoraria la rentabilidad de su
empresa?
Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()

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

que limita su crecimiento?
Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 (') Definitivamente no 4()
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