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RESUMEN
Al estudiar la estructura de las PYMES uno de los principales apartados en estudio es

la estructura de capital, la cual se aborda en la primera parte de la presente
investigacion, cuya base de estudio se rige a los componentes mas importantes de las
mismas, ademas de aportar la distribucion geogréafica y econémica de estas empresas

en el pais.

El segundo apartado trae a colacion a esta investigacion el tema de rentabilidad en las
MESE, aportando desde un punto de vista estadistico la correlacion que guardan los
indicadores financieros mas importantes con la rentabilidad de las empresas

ecuatorianas, aportando una vision de correlacion para las mismas.

El tercer apartado se adentra mas en la realidad con la aplicacion de la principal fuente
primaria que es la encuesta dentro de empresas dedicadas a labores de construccion
para poder determinar estimadores, y asi poder aportar herramientas para predecir
parametros para empresas que se encuentran en similares circunstancias en el pais, y

asi poder obtener las mejores conclusiones y recomendaciones.

PALABRAS CLAVE: Pyme, Mese, Microempresa, Fuentes, Financiamiento,

Estructura de Capital, Indicadores Financieros, Solvencia, Financiamiento



ABSTRACT
By studying the structure of PYME one of the main topics under study is the capital

structure which is addressed in the first part of this research, the study base is subject
to major components thereof, as well as providing geographic and economic

distribution of these companies in the country.

The second section brings up to this research theme in MESE profitability, contributing
from a statistical point of view the correlation that keep the most important financial

indicators profitability Ecuadorian companies, providing a view of correlation for them.

The third section delves more into reality by applying the primary source is the survey
in companies engaged in construction work to determine estimators, so we can provide
tools for predicting parameters for companies in similar circumstances in the country,

and thereby obtain the best conclusions and recommendations.

KEY WORDS: Pyme, Mese, Microenterprise, Sources, Financing, Capital Structure,

Financial Ratios, Solvency, Financing



INTRODUCCION
En Ecuador las pequefias y medianas empresas se han visto relegadas a un segundo

plano a través del tiempo, sin embargo y a raiz del ingreso a la dolarizacion en nuestro
pais éstas fueron tomando auge, mismo que ha permitido sostener la dolarizacion y en
si la economia del pais. Estas empresas tienen un andamiaje complicado debido a
gue tanto las pequefias como medianas empresas suelen tener dificultad para su
financiamiento, lo cual provoca que deban afrontar muchos problemas para poder
subsistir; por ello en este trabajo de investigacion se explica la estructura de capital
gue tienen las pequefias empresas, donde también se toma la referencia de
crecimiento a través de los afios y su injerencia en la economia nacional, ademas de
los principales sitios geograficos donde estas se encuentran concentradas y las

fuentes de donde obtienen financiamiento.

El principal apartado que una empresa tiene es la rentabilidad que presenta y a qué
factores se atribuye; por lo que la presente investigacion, a través de datos obtenidos
en el ultimo Censo Nacional, determina la correlacién y dispersiéon que existe entre los
diferentes indicadores financieros y la rentabilidad, lo que permite realizar
conclusiones adecuadas de cémo estos factores determinan el impacto del

rendimiento de las empresas.

Para poder identificar de mejor manera las herramientas que los empresarios utilizan
para la toma de decisiones en las empresas se utilizé de primera mano la fuente
primaria de investigacion, es decir la encuesta. Lo indicado también ayuda a
determinar como afecta la utilizacion de herramientas financieras en el andamiaje de

las mismas.

La mision de esta investigacion es brindar un analisis exhaustivo y concreto de la
importancia que las PYMES y MESE tienen en la economia nacional; y, como se
puede lograr que estas generen mayor rentabilidad y mayor auge de crecimiento en
beneficio de todos los habitantes del pais, adicional se logra determinar cémo manejan

su estructura de capital y la forma de eleccién de las fuentes de financiamiento.

La vision que esta investigacion tiene es ofrecer una guia a personas que necesiten
conocer sobre las PYMES y MESE y requieran de informacion sobre sus datos reales
y relaciones que tienen los diversos estimadores para lograr una conclusién sobre las

empresas del pais.

Durante la realizacion de esta investigacion se tuvo muchos inconvenientes
especialmente en la obtencion de los datos reales para poder generar calculos

precisos que muestren en su totalidad la realidad de este tipo de empresas en nuestro
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pais, ademas de que en el pais no se cuenta con un estudio estatal real que permita

obtener informacioén clara de como se desarrollan en nuestro pais.

La metodologia principal utilizada para obtener la mayor veracidad en esta
investigacion se basa en el método inductivo que permite obtener datos y conceptos
adecuados para poder lograr los mejores resultados posibles, ademas de utilizar

fuentes primarias para los analisis estadisticos respectivos.



CAPITULO 1

ENTORNO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS SOCIETARIAS EN EL ECUADOR



1 Generalidades del Proyecto

1.1 Tema
Estructura del capital de las pymes ecuatorianas: Variacion de la rentabilidad en

funcién de las fuentes de financiamiento, caso de las medianas Empresas Societarias

de Ecuador

1.2 Objetivos
Objetivo General

Determinar los factores de las fuentes de financiamiento interno y externo que

condicionan la rentabilidad estructura del capital en las MESE
Objetivos Especificos

- Caracterizar las Pymes y los tipos de Financiamiento.

- Analizar la evolucion de los indicadores financieros de las MESE, periodo 2000
al 2013.

- Determinar el impacto de la estructura de capital de las MESE en sus
indicadores de rentabilidad y solvencia.

- Determinar la dispersidn de los rendimientos que tienen las MESE por rama
productiva y su correlacion con la estructura de capital.

- Identificar las herramientas financieras que los empresarios utilizan para tomar

decisiones sobre estructura de capital.

1.3 Preguntas de investigacion
- ¢Existen factores que inciden en la definicion de la estructura de capital y en

consecuencia en los rendimientos de las MESE en el Ecuador?

- ¢Podrian dichos factores explicar las decisiones sobre las fuentes de financiamiento
de las MESE?

Hipétesis

- La estructura de capital de la mayoria de las MESE no tiene fundamento tedrico sino

empirico
- La antigliedad de las MESE reduce la variabilidad de sus rendimientos

- Las fuentes de financiamiento externo inciden positivamente en la rentabilidad de las
MESE

- Los requisitos para acceder al financiamiento externo limitan la estructura de capital

Optima.



- El uso de herramientas financieras esta relacionado con el perfil profesional de los

gerentes financieros.
-La utilizacion de herramientas financieras mejora los rendimientos de las MESE.

- Las perspectivas de riesgo de los tomadores de decisiones condicionan la estructura

de capital.

1.4 Metodologia
Dentro del presente documento investigativo se proyecta determinar de qué forma se

estructuran los capitales de trabajo y desarrollo de las Mese en el Ecuador y la
preferencia de los tipos de financiamiento que utilizan para su funcionamiento; ademas
de investigar los tipos de relaciones que tienen los indicadores financieros dentro de

su estructura de capital.

Las herramientas metodoldgicas que se utilizaran para poder proyectar conclusiones y
recomendaciones adecuadas para los objetivos planteados son de tipo primaria y
secundaria. En primer lugar, se utilizara los datos pasados para evaluar la continuidad
de parametros de variacion de crecimiento de las empresas en el pais, ademas de
determinar la correlacion a través de datos actuales de las Mese ecuatorianas. La
principal fuente primaria a utilizar es la encuesta sobre la informacion importante que
las empresas que se dedican a la construccibn manejan sus negocios, y basada en
esta obtener conclusiones sobre la importancia que dan a todas las opciones de
administracién financiera que estas tienen con sus fuentes de financiamiento, y los

plazos y las formas de manejar su contabilidad e indicadores financieros.

1.2 Estructura de la composicién de empresas societarias en Ecuador.
1.2.1. Las empresas societarias en Ecuador.

Empresas Societarias

Las empresas societarias son las que toman una personalidad de tipo diferenciada
respecto a las personas que son propietarias; estas empresas pueden ser sociedades

mercantiles y otras sociedades con interés social.

Las empresas, sean de tipo societario o no, tienen un tamafio establecido, el mismo
gue variara tomando en cuenta diferentes factores que las atafien, cuyos factures son
la cantidad de ventas que tienen, la cantidad de trabajadores que prestan sus
servicios, el capital de tipo social que esta invertido en ellas, nivel de produccién y de
servicios. Respecto a estas caracteristicas se toman las empresas con las siglas
MESE que se refiere a medianas empresas societarias. En el Ecuador estas empresas

representan la base del desarrollo social generando tanto oferta como demanda dentro



del mercado total. Las MESE son los actores fundamentales en la economia ya que
son productores directos de riqueza y empleo para beneficio de la sociedad. (Grupo

Editorial Buenos Negocios, 2015)

Segun el concepto econdémico se designa de este modo a la empresa constituida por
varias personas que se asocian y que mediante un contrato se obligan a poner en
comun bienes, dinero o trabajo. La caracteristica fundamental de las sociedades es
gue mediante dicho contrato nace una persona juridica nueva y distinta de las
personas fisicas que conforman la empresa. Dentro de este tipo se encuentran las
Sociedades Anonimas (S.A.), Sociedades de Responsabilidad Limitada (SRL),
Sociedades Colectivas, Sociedades Comanditarias y las sociedades de interés social,

como son las cooperativas y las sociedades laborales. (Baena, 2010)

Se discierne, a través de los conceptos antes mencionados, que la empresa de tipo
societario es aquella que tiene varios duefios, quienes forman una sociedad la cual
toma la propiedad de ésta, con una figura juridica diferente, siendo de varios tipos
segun la magnitud de la empresa, a su vez tiene autonomia a través de su directorio

formado normalmente por los propietarios de la sociedad. (Baena, 2010)
1.2.1.1 Clasificacién y niumero de empresas por tamafio

Las empresas societarias son empresas que tienen diferente forma de clasificacion,
esta se debe al numero de personas que forman parte de las altas jerarquias de las

mismas, en consecuencia, se toma este parametro para su clasificacion.

Para la clasificaciébn de las empresas societarias se debe tomar en cuenta

(Superintendencia de Compaiiias, 1999, pag. Art. 2):

- “Empresas societarias o sociedades: constituidas por varias personas. Dentro de
esta clasificacion estan: la sociedad anénima, la sociedad colectiva, la sociedad
comanditaria, la sociedad de responsabilidad limitaday la sociedad por acciones

simplificada SAS.

- La sociedad anénima: Es aquella sociedad mercantil cuyos titulares lo son en virtud
de una participacion en el capital sociala través de titulos o0 acciones.
Las acciones pueden diferenciarse entre si por su distinto valor nominal o por los
diferentes privilegios vinculados a éstas, como por ejemplo la obtencion de un
dividendo minimo. Los accionistas no responden con su patrimonio personal de las
deudas de la sociedad, sino Unicamente hasta la cantidad maxima del capital
aportado. Existen sociedades andnimas tanto de capital abierto como de capital

cerrado.



- Una sociedad colectiva: Es uno de los posibles tipos de sociedad mercantil. Se trata
de una sociedad externa (que actla y responde frente a terceros como una persona
distinta a la de sus socios), que realiza actividades mercantiles o civiles bajo una razén
social unificada, respondiendo los socios de las deudas que no pudieran cubrirse con
el capital social. Es un tipo de sociedad en la que algun socio no aporta capital, solo

trabajo y se denomina socio industrial.

- La sociedad colectiva tiene como rasgo principal y que le diferencia de otros tipos de
sociedades como la sociedad anénima o de responsabilidad limitada, el hecho de que la
responsabilidad por las deudas de la sociedad es ilimitada. Esto significa que en caso
de que su propio patrimonio no sea suficiente para cubrir todas las deudas lo que
normalmente la llevara a un procedimiento concursal (quiebra, suspensién de pagos o
similares) los socios deben responder con su propio patrimonio del pago de las deudas

pendientes a los acreedores.

- La sociedad Comanditaria: Es una sociedad de tipo personalista que se caracteriza
por la coexistencia de socios colectivos, que responden ilimitadamente de las deudas
sociales y participan en la gestién de la sociedad, y socios comanditarios que no
participan en la gestién y cuya responsabilidad se limita al capital o comprometido con

la comandita.

- Sociedad de responsabilidad limitada (SRL) o sociedad limitada (SL): Es un tipo
de sociedad mercantil en la cual la responsabilidad esta limitada al capital aportado; por
lo tanto, en el caso de que se contraigan deudas, no se responde con el patrimonio

personal de los socios.

- Las participaciones sociales no son equivalentes a las acciones de las sociedades
anonimas, dado que existen obstaculos legales a su transmision. Ademas, no tienen
caracter de "valor" y no puede estar representada por medio de titulos o anotaciones
en cuenta, siendo obligatoria su transmision por medio de documento publico que se
inscribira en el libro registro de socios. Se constituye en escritura publica y posterior

inscripcion en el registro mercantil, momento en el que adquiere personalidad juridica.

- La gestion y administracion de la empresa se encarga a un érgano social. Este
organo directivo esta formado por la Junta General y por los administradores, que son

los que administran la empresa.” (Sosa, 2015)

Existe otra forma de clasificar a las empresas, para esto se puede tomar de la pagina

del instituto Nacional de Estadisticas y Censos la norma que permite clasificar las



empresas segun otros factores especificos del trabajo que desarrollan; esta
clasificacién se denomina ClU. (INEC, 2012)

Tabla 1 Clasificacion segln larama de Actividad que desarrollan

RAMA DE ACTIVIDAD

ClIU (Clasificacién Industrial ClIU Seccidn

Internacional Uniforme)

Constituye una estructura de Secciones: A Agricultura, B Minas y

clasificacidon coherente y consiste canteras, C Manufacturas, D

de todas las actividades suministro energias, E Distribucién de
econdmicas que realizan las Agua, F Construccién, G Comercio, H
empresas emitida por la Transporte, | Alojamiento, J
organizacién de Naciones Unidas Informacién, K Financieras, L

(ONU), basada en un conjunto de inmobiliaria, M Cientifico Técnico, N
conceptos, principios y normas de | Administrativos, O Administracién
clasificacion. Publica, P Ensefianza, Q Salud

Humana, R Arte, S Otros Servicios

Fuente ONU, Clasificacién industrial internacional Uniforme de todas las actividades Econémicas Rev 4.
Autor: ONU, Clasificacion industrial internacional Uniforme de todas las actividades Econémicas Rev 4.

Esta tabla permite ver la actividad que desarrolla la empresa y el respectivo ClIU a la

que pertenece.

Tabla 2 Clasificacion segln el sector econémico

SECTOR ECONOMICO

Agricultura,
Ganaderia,

silvicultura y pesca

Expansién de Minas

y Canteras

Industrias

Manufactureras

Comercio

Servicios Suministro de Energia, distribuciéon de Agua,
Construccion, Transporte, alojamiento. Informacién
financiera, inmobiliarias, cientifico técnico,
administrativos, administraciéon PUblica, ensefianza,

salud, artes, otros servicios

Fuente: INEC, Directorio de Empresas y Establecimientos
Autor: INEC, Directorio de Empresas y Establecimientos
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Todas las empresas segun el ambito de sus alcances tienen una clasificacion CIUU,
gue permite asignar un cddigo a las mismas como se vera mas adelante en esta
investigacion; en la tabla se muestran los productos y servicios para el sector
economico. (INEC, 2012)

Las empresas toman los siguientes nombres dependiendo del capital que manejan

anualmente y el nimero de trabajadores que tienen:

Tabla 3.- Clasificaciéon segun el tamafio de la empresa (V=Valores Manejados),
(P=Personal ocupado)

CLASIFICACION DEL TAMANO DE LA EMPRESA

Grande Mediana “B” Mediana “A” Pequefia Microempresa
V: Mayor a V: v$2 000 V: $1 000 001 | V: $100 001 | V: Menor a
$5 000 001 001 hasta hasta Hasta $1 000 | $100000

$5 000 000 $2 000 000 000
P: 200 en P: 100 a 199 P: 50 a 99 P: 10 a 49 P:1a9
adelante

Fuente CAN, Decisién 702, Sistema Andino de Estadistica de la PYME
Autor: CAN, Decision 702, Sistema Andino de Estadistica de la PYME

La tabla muestra el nombre que adquiere cada empresa segun el capital que manejan
y el nimero de empleados que laboran en ella. Esta investigacion se referira
precisamente a las medianas y pequefias empresas segun los tamafios antes

mencionados.

1.2.1.2 Niumero de empresas segln la participacion de ventas.
Las empresas en el Ecuador tienen una participacion en las ventas; no obstante, su
participacion puede filtrarse segun el tipo de actividad que desarrollan, este analisis se
realizard basado en los datos obtenidos en la pagina de transparencia de la
Superintendencia de compaifiias, la cual permite desarrollar el siguiente cuadro que se

presenta a continuacion:
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Tabla 4 Total de ventas y numero de compafiias segun la actividad Econdmica

desarrollada

Actividad Econ6mica Total, Ventas por sector Nimero de Compaiiias

A. AGRICULTURA Y PESCA 3.762.514.418 3.186
B. MINAS Y CANTERAS 3.435.186.205 527
C. INDUSTRIAS 14.659.475.931
MANUFACTURERAS 3.902
D. ELECTRICIDAD, GAS 1.025.325.362 170
E. AGUA Y SANEAMIENTO 295.518.914 153
F. CONSTRUCCION 2.738.055.145 3.502
G. COMERCIO 29.027.504.189 12.013
H. TRANSPORTE Y
ALMACENAMIENTO 2.882.634.973 3.675
I. ALOJAMIENTO Y COMIDAS 636.177.836 935
J. INFORMACION Y
COMUNICACION 3.024.810.020 1.396
K. FINANCIERAS Y SEGUROS 702.342.417 351
L. ACTIVIDADES INMOBILIARIAS

902.197.569 6.091
M. ACTIVIDADES PROFESIONALES

1.540.466.307 3.892
N. SERVICIOS ADMINISTRATIVOS

1.181.173.443 2.952
P. ENSENANZA 196.610.857 470
Q. SALUD Y ASISTENCIA SOCIAL

691.564.197 708
R. ARTES Y RECREACION 130.477.888 219
S. OTROS SERVICIOS 162.924.798 251
U. ORG. EXTRATERRITORIALES

439.157 3
Total, general 66.995.399.628 44.396

Fuente: Superintendencia de Compafiias/Ley de Transparencia/Anuarios Estadisticos

Autor: Superintendencia de Compafiias/Ley de Transparencia/Anuarios Estadisticos

La tabla muestra el CIIU correspondiente y el total de ventas por sector y nimero de
compafiias que la conforman, teniendo que el mayor niimero de ventas son realizadas
por las empresas que se dedican actividades de comercio con 29 mil millones de
dolares y la industria de la manufactura con 14 mil millones; el sector con mayor
namero de empresa es la de comercio, seguida por las compafias dedicadas a

actividades inmobiliarias.

Para explicar los datos de una manera mas descriptiva, realizamos los siguientes

graficos:
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VENTAS POR SECTOR
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Figura 1: Ventas de las compafiias basadas en el sector econdmico que se encuentra
Fuente: Superintendencia de Companias/Ley de Transparencia/Anuarios Estadisticos
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Es importante conocer la cantidad de ventas que cada sector productivo tiene segun
su ocupacion, el grafico muestra que el comercio es el tipo de empresa principal en las
ventas por sector, seguido de la industria manufacturera mientras que la ensefianza, la
salud son las empresas con menor cantidad de ventas en los sectores de la economia

ecuatoriana.

NUMERO DE COMPANIAS POR
SECTOR

Figura 2: Niumero de compafiias basadas en el sector econ6mico que se encuentra
Fuente: Superintendencia de Companias/Ley de Transparencia/Anuarios Estadisticos
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Segun los datos expuestos en el grafico 1, en mayor proporcion las ventas se
encuentran en las compafiias que se dedican al comercio y a las empresas
manufactureras; segun el grafico 2 hay mayor nimero de empresas dedicadas al

comercio, seguidas por las actividades inmobiliarias, profesionales y administrativas,
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en definitiva, se tiene que las empresas por su actividad varian desde la de comercio,
hasta la de menor proporcibn en ventas, cuya actividad es de organismos

extraterritoriales.

La conclusidon general que se puede obtener de estos datos es que la actividad
economica dicta el numero de empresas del sector y las ventas que estas pueden
tener en el mercado, es decir que si tiene mas ventas, es porque tendra un nimero

mayor de representacion en el mercado.
1.2.2. Evolucion geografica de las MESE.

El principal anuario estadistico al que se puede referir es al de la superintendencia de
compafiias, ademas el anuario estadistico del Instituto Nacional de Estadistica y
Censos, los cuales se contienen informacién relevante que se necesita para este

apartado.

Esta informacion permitird constatar si el crecimiento historico de las empresas ha

afectado en su cantidad.
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Tabla 5 Evolucién histérica de la cantidad de empresas segln la provinciay region

Provincia/Afio 2001 [2002 [2003 [2004 [2005 |2006 [2007 [2008 [2009 |[2010 2011 [ 2012
COSTA 16708 | 16572 | 18340 | 19921 | 17742 | 21734 | 20.485 | 21.461 | 22.144 | 24.280 | 20908 | 24917
EL ORO 550 525 653 724 622 773 814 883 1.047 [1.193 [1064 |1.358
ESMERALDAS 75 83 95 104 105 148 155 131 138 174 116 201
GUAYAS 15285 | 15141 | 16716 | 18099 | 16124 | 19677 | 18.092 | 18.875 | 19.236 | 20.870 | 17951 | 20.722
LOS RIOS 124 121 144 152 131 173 156 195 224 314 301 422
MANABI 674 702 732 842 760 963 1.065 [1.167 [1.293 |1.486 [1251 | 1.899
SANTA ELENA 0 0 0 0 0 0 203 210 206 243 225 315
SIERRA 11841 | 12077 | 12976 | 13791 | 12905 | 15426 | 16.310 | 16.608 | 17.608 | 19.469 | 16348 | 20.813
AZUAY 1107 [ 1165 |1289 |1439 [1277 |1485 [1.543 [1.724 |1.862 [1.921 |[1573 |2.151
BOLIVAR 6 6 8 9 14 22 15 21 21 27 30 57
CANAR 54 57 86 94 81 115 121 130 155 152 140 184
CARCHI 38 40 54 51 38 60 62 71 73 90 95 108
COTOPAXI 88 102 149 187 161 202 209 228 269 298 208 429
CHIMBORAZO 102 105 107 119 129 143 166 190 204 226 274 302
IMBABURA 168 154 188 202 200 261 252 287 290 363 316 377
LOJA 148 157 210 236 199 248 285 304 395 482 441 628
PICHINCHA 9768 | 9927 [ 10492 | 11048 | 10424 | 12426 | 12.895 | 12.797 | 13.355 | 14.830 | 12322 | 15.326
TUNGURAHUA 362 364 393 406 382 464 480 575 655 687 347 779
SANTO DOMINGO DE LOS 0 0 0 0 0 0 282 281 329 393 602 472
TSACHILAS

ORIENTE 71 78 111 150 144 203 256 269 338 513 531 858
MORONA SANTIAGO 11 20 22 22 23 28 41 41 49 57 67 101
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NAPO 12 14 24 33 34 22 22 19 35 38 40 68
PASTAZA 17 14 18 23 21 36 40 41 57 61 102 87
ZAMORA CHINCHIPE 5 3 7 16 11 19 32 44 46 93 74 164
SUCUMBIOS 19 16 23 27 27 48 56 55 68 166 157 279
ORELLANA 7 11 17 29 28 50 65 69 83 98 91 159
INSULAR O GALAPAGOS 21 18 22 28 35 71 84 87 112 134 136 170
GALAPAGOS 21 18 22 28 35 71 84 87 112 134 136 170
TOTAL, PAIS 28641 | 28745 | 31449 | 33890 | 30826 | 37434 | 37.135 | 38.425 | 40.202 | 44.396 | 37923 | 46758

Fuente: Superintendencia de Compaiiias/Ley de Transparencia/Anuarios Estadisticos
Elaboracion: Marcela de los Reyes

La tabla muestra la evolucion desde el afio 2001 hasta el afio 2012 del nimero de empresas que cada provincia y cada regiéon han tenido;
También indica que la evolucién dentro de la region Costa y Sierra es mayor, superada levemente por la regién Costa, mientras que la region

Oriente e Insular permanecen muy por debajo de las anteriores, siendo la mas baja la region Insular.

La interpretacién del grafico indica que el comercio en lo que concierne a las pequefias y medianas empresas en estos Ultimos afios se
encuentra concentrado en la region Sierra y Costa, lo cual es porque existe mayor densidad de poblacién comparativa en estas regiones con

respecto a la region Oriental e Insular.
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Comparativo Evolucion Histdrica Provincias Region Costa

El Oro Esmeraldas [ Guayas [Los Rios [\ ELQEL Santa Elena

2002 2004 2006 2007 2008
El Oro 525 724 773 814 883
Esmeraldas 83 104 148 155 131
O Guayas 15141 18099 19677 18,092 18,875
O Los Rios 121 152 173 156 195
Manabi 702 842 963 1,065 1,167
Santa Elena 0 0 PAOE] 210

Figura 3 Comparativo de la Evolucidn histérica de las Empresas en laregion Costa
Fuente: Superintendencia de Compaifiias/Ley de Transparencia/Anuarios Estadisticos
Elaboracion: Marcela de los Reyes

La figura muestra la evolucion histérica de las provincias de la region Costa en términos de niimero de empresas, en un analisis comparativo
se puede decir que la provincia del Guayas tiene mayor cantidad de empresas con respecto a las otras provincias de la regién, lo cual se debe
a la densa poblacién que esta tiene; la provincia de Santa Elena es la que menos empresas tiene, lo cual es por lo nueva que esta provincia es

con respecto a las otras.
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Comparativo Evolucion Histdrica Provincias Region Sierra

Azuay Bolivar [ Cafiar O Carchi Cotopaxi Chimborazo Imbabura Loja Pichincha Tungurahua Santo Domingo de los Tsachilas

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2012 2013

Figura 4 Comparativo de la Evolucion historica de las Empresas en la region Sierra
Fuente: Superintendencia de Companias/Ley de Transparencia/Anuarios Estadisticos
Elaboracion: Marcela de los Reyes

La figura muestra la evolucién histérica de las provincias de la regién Sierra en términos de niumero de empresas, esta grafica indica que la
provincia de Pichincha es la que mayor cantidad de empresas ha tenido en este intervalo de tiempo mientras que la provincia de Cafiar es la

gue menos evidencia de empresas presenta.
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Comparativo Evolucion Histdrica Provincias Region Oriental

Morona Santiago Napo [OPastaza [OZamora Chinchipe Sucumbios Orellana

O Oe o On Ii DD HD HH H H H

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

Morona Santiago 20 22 22 23 28 41 41 49 57 67 101 120
Napo 14 24 33 34 22 22 19 35 38 40 68 96
O Pastaza 14 18 23 21 36 40 41 57 61 87 102
O Zamora Chinchipe 3 7 16 11 19 32 44 46 93 154
Sucumbios 16 23 27 27 48 56 55 68 299
Orellana 11 17 29 28 50 65 69 83 98 165

Figura 5 Comparativo de la Evolucién histérica de las Empresas en la regién Oriental
Fuente: Superintendencia de Compairiias/Ley de Transparencia/Anuarios Estadisticos
Elaboracion: Marcela de los Reyes

La figura muestra la evolucion histérica de las provincias de la regién Oriental en términos de nimero de empresas, la cual indica que la
provincia con mayor cantidad de empresas es Sucumbios, y la de menor cantidad de empresas es Napo; en relacién con las otras regiones
antes analizadas ésta tiene una infima cantidad de empresas, pese a que en esta region se concentra la riqueza petrolera del pais.
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Comparativo Evolucion Historica Empresas Region Insular
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Figura 6 Comparativo de la Evolucion historica de las Empresas en la region Insular
Fuente: Superintendencia de Companias/Ley de Transparencia/Anuarios Estadisticos
Elaboracion: Marcela de los Reyes

La figura muestra la evolucion historica de las provincias de la region Insular en términos de niimero de empresas, las empresas en esta region
al principio se encontraban muy baja pero simétrica, sin embargo, a partir del 2005 mantuvo un crecimiento sostenido, lo cual indica un

crecimiento del sector MESE desde este afio.

20



Comparativo Global Regiones del Ecuador por Tamafio de empresas
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Figura 7 Comparativo de la Evolucion histdrica de las Empresas Global para las Regiones del Ecuador
Fuente: Superintendencia de Companias/Ley de Transparencia/Anuarios Estadisticos
Elaboracion: Marcela de los Reyes

La figura muestra la evolucién histdrica de todo el pais en términos de nimero de empresas, esta grafica indica que la regién Costa es la que

mayor cantidad de empresas ha tenido en el dominio del tiempo, seguido por la region Sierra, Oriente e Insular respectivamente.
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Figura 8 Evolucién historica de las Empresas Global para el Pais
Fuente: Superintendencia de Companias/Ley de Transparencia/Anuarios Estadisticos
Elaboracion: Marcela de los Reyes
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Como se observa en la figura 7, que es el comparativo entre las regiones del pais, la regiéon
Costa es la que tiene mayor participacion de empresas en todo el pais , seguida por la
regién Sierra, con una variacion no tan significativa con la anterior, la region Oriental es la
gue sigue en nivel de participacion, finalmente la Region insular es la de menor proporcion y
representacion a nivel nacional; pero si analizamos la figura detenidamente se ve que el
crecimiento en cualquiera de las regiones es constante afio a afio; conforme se destaca en
la figura 8 la tendencia de crecimiento regional es a la vez la misma tendencia de
crecimiento total del pais, lo cual se debe al mejoramiento de tecnologias a través del
tiempo, ademas del aumento paulatino de la densidad poblacional de las regiones, dado por

el aumento de las provincias, que a la vez se debe al incremento de las ciudades.
1.2.3. Caracterizacion de las MESE basado en la clasificacion CIIU.

“La clasificacién internacional fue difundida desde 1948 y aprobada por el Consejo
Econdémico y Social de las Naciones Unidas. La clasificacion es la CIIU (Clasificacion
Industrial Internacional Uniforme) que rige a todas las actividades econdmicas. En los
nuevos tiempos, cada pais tiene una distinta clasificacion debido a que cada uno tiene
diferente tipo de productos y servicios preponderantes; en algunos casos carece de alguna
de las clasificaciones por lo que no es prudente tener esta clasificacién si no se puede
utilizar, en este contexto Ecuador utiliza la CIlU 4.0 que es la que se promulgara a

continuacion:

La ClIlU se cimienta en niveles que van variando, dependiendo de las actividades
economicas a la que se dedique la empresa; en vista de que la clasificacion ClIU es
demasiado larga para enunciarla en esta seccion, los datos para cada una de las empresas
de nuestro pais se obtienen del sistema REDATAM, que es el sistema integrado de
consultas, perteneciente al Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos, cuyo programa

trabaja en linea; las tablas obtenidas se pueden revisar en (Anexo 3)

La clasificacién tiene una estructura jerarquica piramidal, esta integrada por seis niveles de
categorias mutuamente excluyentes, lo que facilita la reunién, la presentacion y el andlisis
de los datos correspondientes a niveles detallados de la economia en forma estandarizada y
comparable internacionalmente. Las categorias del nivel superior de la clasificacién se
denominan secciones, que son categorias identificadas por un coédigo alfabético (A-U),
enseguida se ubican en categorias cada vez mas detalladas, identificadas por un cddigo
numeérico: dos digitos para las divisiones; tres digitos para los grupos; cuatro digitos para las
clases; cinco digitos para las subclases; y, seis digitos para la actividad econémica al nivel
mas desagregado”. (INEC, 2012).
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e SECCION (A-U)

Figura 9 Estructura Piramidal de la Clasificacion CIIU
Fuente: Tomada de la pagina del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

ESTRUCTURA JERARQUICA DE LA CIIU Rev. 4.0

Clasificaciéon Nacional de
Actividades Econémicas (CIIU Rev. 4.0)

IEW  seccion 21 17 17
ISPM Division | 2digites 88 62 60
Grupo |  3digites 238 161 159

Clase | 4digitos 419 298 292

Subclase 5 digitos 542 366 373

Actividad | 6digites = 1737 1468 1484

Figura 10 Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (ClIU Rev. 4.0)
Fuente: Tomada de la pagina del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

En los casos en que un determinado nivel de la clasificacion no esta dividido en categorias
del nivel mas detallado siguiente, se utiliza un “0” en la posicidn del cédigo correspondiente
a ese nivel mas detallado. (INEC, 2012)
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La clasificacion ClIU del Ecuador tiene muchas modificaciones inclusive comparada a la que
el pais tenia antes, se han incrementado algunos parametros y disminuido o fusionados
otros, por ello es importante actualizar el total de las empresas dentro de esta clasificacion.
Al revisar las tablas donde se encuentran las capturas de pantalla del REDATAM, se
observa que la clasificacion es extremadamente larga, por esta condicion no se puede poner
en esta investigacion todos los parametros que se podrian obtener; pero de igual forma
darnos cuenta que las MESE tienen la mayor parte de contenido dentro de esta distribucion.
(INEC, 2012)

1.3. Fuentes de financiamientos de las Medianas Empresas Societarias de Ecuador.
1.3.1. Clasificacion de las fuentes de financiamiento.

Para generar un proceso de creacion de una empresa y su crecimiento normal a medida que
el tiempo aumenta, uno de los procesos mas importantes es el financiamiento que esta
pueda tener. Basicamente existen dos formas para lograr financiar una empresa, que son a
través de un endeudamiento de la empresa o por medio de la utilizacién del capital propio,

sea del duefio de la futura empresa o de los accionistas que la conformen.

En primera instancia una empresa se puede financiar en forma externa, financiamiento que
solventa los requerimientos que la empresa presenta a medida que va creciendo; los entes
de financiamiento externo, al acreditar el financiamiento, adquieren el derecho de reclamo
de capital sobre la empresa, ademas de los intereses que estos generen a través del
tiempo; estos intereses son deducibles de impuestos a las ganancias. Los derechos que
adquieren quienes financian tienen un limite muy corto, debido a que el acreedor no tiene

injerencia sobre la administracion de la empresa.

A diferencia de lo antes mencionado, el capital propio, que es una fuente de financiamiento
interno otorga un derecho que se conoce como residual para los accionistas de la empresa,
pero a su vez esta forma de financiamiento si otorga injerencia sobre la administracién de la
empresa, lo cual hace que se genere una estructura que generara la columna vertebral de la

empresa.

Segun Weston Copeland y Shantri, la Decisién de la estructura de capital abarca dos
dimensiones: fuente y duracion. Al decidir la fuente de financiamiento, se debe elegir entre
capital propio —interno o externo- y deuda, que puede provenir de diversas fuentes.
(Copeland, 2004)
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Tabla 6 Diferencias entre las fuentes internas y externas para el financiamiento de una
empresa

Fuentes Internas Fuentes Externas

Ahorros personales | Financiamiento informal (préstamos familiares y Amigos)

Aportaciones de los | Préstamos con base en los Activos

socios Sistema Financiero Nacional (Bancos Privados y Publicos)
Utilidades Sociedades Financieras, Mutualistas y Cooperativas
Retenidas Proveedores

Fuente: Superintendencia de Bancos
Elaboracién: Marcela de los Reyes

Fuentes Internas

Se tiene como fuentes internas a las que tienen origen dentro de la misma empresa, estas
fuentes son logradas por las operaciones financieras propias de la empresa. Estos valores
por lo general son provenientes de la inversion de los accionistas, y esto no tiene implicito el
costo. (Velecela, 2013)

Ahorros personales

Es imperativo que el empresario tenga algunos activos personales en el negocio, y estos
suelen proceder de los ahorros personales, en realidad son la fuente de financiamiento de

capital que se utiliza con mayor frecuencia en la empresa (Velecela, 2013)
Aportaciones de los socios

La empresa estda en condicion de operar con un capital otorgado por sus propietarios,
denominados capital propio, o por donaciones efectuadas por terceros en calidad de
préstamo o capital ajeno. Ademas, la empresa tendra que afrontar la iniciativa de, cuando
usar la combinacion correcta de ambos. Cabe mencionar también, que generalmente, si la
empresa decide utilizar el capital ajeno sobre el propio, sera porque se le ha otorgado la
facultad de hacerlo con el fin de obtener mayor rentabilidad, realizando una inversién de su
capital y trabaja para su operatoria con capital de terceros (la tasa de ese préstamo deberia

ser inferior al que obtiene la empresa de invertir su propio capital) (Velecela, 2013)
Utilidades retenidas

De acuerdo con su cantidad de venta ademas del capital que aportan el financiamiento por
utiidades es una de las mas importantes fuentes que aportan al crecimiento de las
empresas, este capital de inversion es de un tipo sélido y saneado para el crecimiento de la

empresa como tal. (BCE, 2013)
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Fuentes externas

Existen fuentes que representan inversiones de personas ajenas, podemos decir que estas
son terceras personas, también pueden ser otro tipo de instituciones similares a la misma

las cuales generan para la empresa un llamado costo financiero. (BCE, 2013)
Financiamiento informal
Prestamistas

Para poder hablar del tema del financiamiento informal, es necesario denotar que existen
dos actores principales, en primer lugar, intervienen los prestamistas (chulqueros) que son
personas que actdan en forma directa o a través de “oficinas” y que otorgan créditos con

fondos propios, fondos de terceras personas, créditos bancarios formales etc. (BCE, 2013)

Por otra parte, estan los usuarios que, principalmente, son comerciantes o informales;
duefios de talleres, constructores e industriales, etc. El término “chulco” no aparece en el
diccionario de la Real Academia Espafiola, sin embargo, segun el diccionario de términos y
ecuatorianismos, de Carlos Joaquin Cdrdova, chulquero es la persona que se dedica a la
“jugosa profesion de dar dinero en préstamo a tasas de interés mas altas que las permitidas
por la ley”. (BCE, 2013)

El crédito registrado total en el pais se acerca a los 11.000 millones de dolares; de esta cifra
los Bancos privados otorgan $ 8.357 millones; el BNF, $ 377 millones; las mutualistas, $ 311
millones; el BEV, $ 45 millones; las cooperativas, $ 1.003 millones; la CFN, $ 57 millones y
las tarjetas de crédito, $ 65 millones. Segun estimaciones de CEDATOS, a partir de diversas
fuentes oficiales y no oficiales, el crédito extra bancario e informal podria superar los mil

millones de dolares. (Sosa, 2015)

Este tipo de financiamiento informal es utllizado en un gran porcentaje por los
microempresarios y comerciantes informales, pues la gran facilidad al acceso de estos

créditos se enmarca en su administracion del negocio. (BCE, 2013)
Amigos y parientes

En ocasiones los préstamos de amigos o parientes pueden ser la Unica fuente disponible de
nuevo financiamiento. Estos préstamos con frecuencia se pueden obtener de manera
rapida, puesto que este tipo de transaccion se basa mas en las relaciones personales que
en el analisis financiero, de acuerdo a los Ultimos reportes, este tipo de financiamiento esta

muy relacionado con la usura”. (Sosa, 2015)
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Préstamo con base en los activos

Es una linea de crédito que lleva garantia principal de los activos, como cuentas por cobrar,
inventarios o ambos. El que concede el préstamo reduce su riesgo al otorgar sélo un
porcentaje del valor de los activos de las empresas, generalmente de 65% a 85% contra
cuentas por cobrar y hasta 55% contra el inventario. En la categoria de préstamos con base
en los activos, la mas empleada es el FACTORAJE, “que es una opcién que pone efectivo a
disposicién de una empresa antes de que reciba los pagos de sus clientes correspondientes
a cuentas por cobrar. En esta opcion, un factor (a menudo propiedad de una empresa
controlada de Bancos) compra las cuentas por cobrar, anticipando al negocio de 70% al
90% del importe de la factura”. (Sosa, 2015)

Sin embargo, el factor tiene la opcion de rehusarse a adelantar el dinero sobre cualquier
factura dudosa, el factor cobra honorarios por servicios en un promedio estimado del 2% de
las cuentas las cuentas por cobrar. Actualmente en el Ecuador la CFN, oferta linea de
factoring local con una tasa del 8.5% al 9.75%. (Ministerio de Industrias y Productividad,
2012)

Sistema Financiero Nacional

“El sistema financiero es uno de los principales afluentes que tienen las empresas para su
financiamiento, debido a que alli se encuentra concentrada la banca privada y publica, esta
fuente conlleva una cierta facilidad por parte de las empresas para solicitar dinero que
permita financiar el funcionamiento de estas empresas. El sistema financiero nacional esta

constituido por:

¢ Banco privados y Bancos publicos

¢ Sociedades financieras

¢ Mutualistas

¢ Cooperativas (hasta diciembre del 2012)

Como se describe en los parrafos anteriores, las personas que deciden crear una empresa
tienen formas internas y externas de financiarla, asi pueden recurrir a varios actores de la
politica monetaria del pais, pero lo importante de la idea de inversién es la recuperacion del
capital, por ende se concluye que las fuentes de financiamiento externo inciden
positivamente en la empresa, debido a se debe recuperar el capital para pagarlo, la
productividad se debe mejorar sustancialmente, y de esta forma la empresa empieza a

desarrollarse al absorber dineros que la pueden vitalizar”. (Sosa, 2015)
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1.3.2 Caracteristicas del mercado de dinero.

Entre los numerosos tipos de contratos y operaciones bancarias: operaciones de descuento,
depésitos, cuentas corrientes etc. uno de los mas comunes son los operaciones de crédito y
en concreto los PRESTAMOS BANCARIOS, gue se definen como un contrato mercantil
entre la entidad financiera y una persona fisica o juridica en el que se conviene que la
entidad financiera (prestamista), entregue dinero a la otra persona (prestatario) con la
condicion de que este lo devuelva mas tarde junto con unos intereses pactados. (Sosa,
2015)

Un préstamo no es mas que un dinero solicitado por adelantado al banco que se
compromete a devolver en un plazo estipulado de tiempo junto a unos intereses
determinados en el contrato de préstamo que pueden ser bien a tipo fijo o variable. (Villa
Abad, 2013)

Clasificacién
Segun su naturaleza juridica los préstamos se clasifican en:

- Préstamos personales.

- Préstamos hipotecarios.

- Préstamos personales o crédito al consumo:

El tramite de estos préstamos suele llevar menos tiempo que en caso de los hipotecarios y
en muchas ocasiones podemos disponer del dinero en un plazo de 48 horas. El plazo para
la devolucion de este tipo de préstamos varia desde el mes hasta los 5 u 8 afios. (Zeas &
Angel, 2013)

Para la formalizacion del contrato de préstamo se solicitaran diferente informacion personal
y econdmica: DNI, estado civil, tres Gltimas néminas, declaraciones de la renta, copia del
contrato laboral en caso de no llevar mas de un afo trabajando etc. Ademas, en caso de
solicitarse el préstamo por la compra de algun bien, se pediran la factura pro-forma del

mismo, y se solicitara justificantes de nuestro patrimonio. (Zeas & Angel, 2013)

Tras la presentacion de la informacion correspondiente, el Banco se pondra en contacto con
nosotros para comunicarnos si el préstamo ha sido concedido. A partir de este momento
estaremos en disposicion de solicitar la oferta vinculante (documento expedido por la

entidad donde figuran todas las condiciones del préstamo), y posteriormente formalizaremos
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el préstamo a través de la firma del contrato ante el Corredor de Comercio. En unos dias

recibiremos el dinero. (Zeas & Angel, 2013)
Préstamos hipotecarios:

Los préstamos hipotecarios se realizan para la compra de una vivienda o inmueble. Suelen
ser de cuantia superior a los préstamos personales y tiene un plazo de amortizacién mucho
mayor con motivo de las cantidades tan altas de dinero que son necesarias para la compra

de una vivienda o inmueble.

Los préstamos hipotecarios tienen un limite maximo de concesion que depende del valor de

la casa comprada, asi como de los ingresos del solicitante. (Zeas & Angel, 2013)
Otros tipos de préstamos:

“Préstamos con aval: En este tipo de préstamos existe una tercera persona (avalista) que
responde de igual forma y medida que los prestatarios en caso de incumplimiento de las
cuotas de devolucidn del préstamo. Suele ocurrir en la actualidad en el caso de solicitar una
hipoteca por parte de la gente joven. Muchas veces son los padres los que tienen que actuar

como avalistas de sus hijos para que el Banco les conceda el préstamo.

Pdlizas de crédito: Se trata de un crédito flexible. EI Banco concede una linea de crédito de
la que podemos hacer uso o0 no y cobraran intereses en funcion del dinero dispuesto.
Podemos no disponer de nada de dinero o tomar y devolver dinero cada dia como si fuera
una cuenta corriente. Estan pensadas para momentos en los que existen descubiertos de

dinero en las empresas”. (Velecela, 2013)
Componentes De Un Préstamo
“Principal: Cantidad de dinero que el Banco anticipa.

Plazo de amortizacion: Tiempo que se establece para devolver el dinero del préstamo. Las
cuotas de amortizacidon suelen ser mensuales aunque también pueden ser trimestrales,

semestrales e incluso anuales.

Cuota de amortizacion: parte del principal y de los intereses que devolvemos al Banco cada

mes (o trimestralmente, semestralmente e incluso de manera anual).
Tipos de interés:
Fijo: El tipo de interés no cambia a lo largo de la vida del préstamo.

Variable: El tipo de interés varia cada cierto periodo de tiempo. Al principio se acuerda un

tipo inicial y una vez transcurrido un plazo (3, 6 o0 12 meses) el tipo de interés varia de
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acuerdo con la evolucion de un indice de referencia (generalmente EURIBOR) mas un
diferencial (del 0,5%-2 %).

Mixto: Combinacion de los anteriores”. (Zeas & Angel, 2013)
Evolucién de las tasas de interés

Tabla 7 Evolucién de las tasas de Interés Ecuador

Periodo Tasa Activa
2001 15,03
2002 14,49
2003 12,03
2004 10,46
2005 8,42
2006 8,79
2007 8,65
2008 5,63
2009 5,54
2010 7,25
2011 7,25
2012 7,25
2013 7,25
2014 7,25

Fuente: BCE
Elaboracién: Marcela de los Reyes

Evolucion de las tasas de interés Ecuador

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Figura 11 Evolucidn Histérica de las tasas de interés en El Ecuador
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2009-2014)
Elaboracién: Marcela de los Reyes

Como se ve en la figura 11, tenemos el decrecimiento gradual de las tasas de interés desde
el afio 2001, hasta el afio 2005, en los cuales tiene una variacion de subida y bajada hasta
qgue en el 2010 llega a estabilizarse en aproximadamente 8%, esto se debe a que hubo

estabilidad en el mercado por medio del gobierno y del precio del dolar.
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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.
2.1.1. Técnicas financieras para evaluar la estructura de capital y la

rentabilidad de las empresas

Para empezar, nos referiremos a la rentabilidad, cuyo concepto es el mas importante a
considerar; puesto que, econémicamente hablando, el objetivo que tiene una empresa es
maximizar las utilidades y minimizar los costos, lo que implica una optimizacion de recursos

para conseguir esto fines.

Se entiende que la empresa estd conformada econdémicamente de capital, el cual es
aportado por los socios y las personas encargadas de ella; y, ademas esta conformada de
deudas que las aportan los acreedores. Adicional para cumplir su objetivo primordial tiene
gue obtener el mayor provecho de todos los recursos que posee; y, de la misma manera
reordenar sus restricciones para que el concepto de rentabilidad pueda ser aplicado de la

mejor forma.

Para medir el grado de rentabilidad que una empresa posee se debe definir adicionalmente
el concepto de recursos financieros, que son todo tipo de recursos que una empresa posee
y si tiene alguna liquidez; la liquidez se refiere a como se puede lograr obtener circulante
dentro de la empresa para poder cumplir con los acreedores de la misma. Algunos de los
recursos financieros comunes que posee una empresa son el dinero en efectivo, los créditos

0 microcréditos, acciones, bonos, etc.

Ya definidos los conceptos anteriormente, podemos definir a la rentabilidad numéricamente
como la proporcion del beneficio que representan los recursos financieros, llevando esto a

una férmula matematica quedaria:

PRI
PIREIER 2] 2 PRRIRIE

B PR R P PRRRI IR =
-

“La rentabilidad hace referencia al beneficio, lucro, utilidad o ganancia que se ha obtenido de
un recuso o dinero invertido. La rentabilidad se considera como la remuneracion recibida por

el dinero invertido.

En el mundo de las finanzas se conoce también como los dividendos percibidos de un
capital invertido en un negocio o empresa. La rentabilidad puede ser representada en forma

relativa (en porcentaje) o en forma absoluta (en valores).

Se dice que una empresa es rentable cuando genera suficiente utilidad o beneficio, es decir
Si sus ingresos son mayores que sus gastos y la diferencia entre ellos es considerada como

aceptable.
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La rentabilidad no es lo mismo que utilidad. En su mas sencilla definicién, utilidad es la

diferencia entre ingresos y gastos. Rentabilidad es la utilidad medida en relacién al activo”.

(www.centrogdl.com, 2015)

Ahora se tomara del mismo sitio web las formas parciales para medir la rentabilidad en

funcién de ciertos parametros, para lo cual se valdra de la siguiente tabla:

Tabla 8 Total de ventas y nimero de compafiias segln la actividad Econémica desarrollada

Nombre

Siglas

Concepto

Formula Matematica

Rendimiento
sobre

patrimonio

ROE

El indice de retorno sobre patrimonio
(ROE =

rentabilidad de una empresa con

Return on Equity) mide

respecto al patrimonio que posee. El
ROE da una idea de la capacidad de
una empresa para generar utilidades
con el uso del capital invertido en ella
y el dinero que ha generado. Se
determina mediante la relacién entre
la utilidad neta, después de impuestos

y el patrimonio promedio.

PRRRRI ZIRIEIE

=
@ RIPRPR RE R

(alafa)

Rendimiento

sobre activos

ROA

El indice de retorno sobre activos
(ROA = Return on Assets) mide la
rentabilidad de una empresa con
respecto a los activos que posee. El
ROA da una idea de cuan eficiente es
una empresa en el uso de sus activos

para generar utilidades.

PRRRRI ZIRIRIE

=
RERRRRE

(alafu)

Rentabilidad

sobre ventas

El indice de rentabilidad sobre ventas
mide la rentabilidad de una empresa

con respecto a las ventas que genera.

o CeREE D B EE
— (22
g (2EE)

Fuente: www.centrogdl.com

Elaboracién: Marcela de los Reyes

Las empresas tienen diversos indices para marcar su marcha, los principales que se tienen

a disposicion, son la estructura de capital y la rentabilidad después del proceso.

Las empresas obtienen rentabilidad, pero si solo la estructura del capital estd bien

encaminada dependiendo de los parametros operacionales.
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El obtener el punto adecuado entre endeudamiento interno y externo es la base para lograr
una rentabilidad adecuada; ademas que es el parametro principal para la correcta marcha

de la misma.

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

Apalancamiento operacional

El apalancamiento operacional aparece en el proceso de modernizacion de las empresas.
Estas sustituyen mano de obra por equipos cada dia mas complejos. En este camino, el
operario que antafio manejaba una fresadora se convierte hoy en un técnico, o hasta en un
ingeniero, que programa y opera una maquina con control numérico computarizado, que
realiza multiples operaciones con gran precision y rapidez. Los costos variables bajan ya
que decrece el nimero de obreros tradicionales, se disminuye el desperdicio, se gana
tiempo, se mejora la calidad y se reduce el re trabajo. Los costos fijos se incrementan
porque la maquina necesita soporte de ingenieros, de sistemas, de mantenimiento, etc.
También aparece el cargo por depreciacién, y los intereses inherentes a la deuda en que se
incurrié para comprarla o, en su defecto, los costos de oportunidad de dicha maquinaria. Se
dice que una empresa tiene un alto grado de apalancamiento operativo cuando un alto
porcentaje de los costos totales es fijo. En lo que corresponde a la empresa un alto grado de
apalancamiento operativo significa que, un cambio en ventas relativamente pequefio, dara
como resultado un gran cambio en ingreso de operacion. Es importante manifestar que el
apalancamiento operacional juega un papel muy representativo en el desarrollo econémico
de una empresa comercial, por ello el administrador debe permanentemente actuar en
funcion de disminuir los costos fijos, lo cual redunda en beneficios econémicos que al final

del ejercicio, se ven reflejados en el estado de resultados. (www.eacas.cl, 2005).

(1) CAEPI2) 2] 2T2I0R 2] 21
PRRRR] 2] 2] 2 IR R 2

RRRCRRERIR PRI PR EHE RIRIE PR R R =

Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero resulta como la utilizacion de dinero ajeno, el cual se puede
conseguir por préstamo, el cual permite invertir en el negocio, pero este funciona siempre y
cuando la tasa de retorno del negocio sea mayor a la del préstamo, de esta forma la

inversion reditda utilidades, con dinero que no es de la empresa.

Se entiende por apalancamiento financiero, o efecto Leverage, la utilizacién de la deuda
para incrementar la rentabilidad de los capitales propios. Es la medida de la relacion entre

deuda y rentabilidad.
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Cuando el coste de la deuda (tipo de interés) es inferior al rendimiento ofrecido por la
inversién resulta conveniente financiar con recursos ajenos. De esta forma el exceso de
rendimiento respecto del tipo de interés supone una mayor retribucién a los fondos propios.
(Serrahima, 2011).

*
PRIE]

= [ RIE] PIRIRRRRI R PR e
RARER= PIRRIPRIT 2] 22 RPI PR PRRRRRRMTE AR EERER

RARRRER (PRI R 27 21 2] PRI =

Endeudamiento sobre activos

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

elevado grado de independencia de la empresa frente a sus acreedores. (Zisalima, 2015).

2] PR IR I
[ RIPRR 21 [ 2

(PRI PRIRHR R PR PR R =

Endeudamiento patrimonial

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

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

Esta razon de dependencia entre propietarios y acreedores, sirve también para indicar la
capacidad de créditos y saber si los propietarios o los acreedores son los que financian
mayormente a la empresa, mostrando el origen de los fondos que ésta utiliza, ya sean
propios o ajenos e indicando si el capital o el patrimonio son o no suficientes”. (Zisalima,
2015).

[ 21 PR IR 2

(R R P 2 PRRR) IR PR =

R RIRERR ERI R

Rentabilidad financiera

Para poder producir se requiere de recursos, estos recursos al lograr producir generan
beneficios que son la ganancia que se espera de la empresa, la relacion entre estos
recursos y las ganancias se conoce con el nombre de ROE. Este nos muestra cuanto los

accionistas de la empresa tienen de retorno.

La forma de medicion que tiene la rentabilidad seria la relacién en la que los fondos son

invertidos y la manera que los ingresos se ven generados, férmula:
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IR RIRRI PRI 2 é 21T R
RERRIRIEM PRE R

=
Rentabilidad neta del activo

“Uno de los indicadores financieros mas importantes y empleados actualmente por todas las
empresas para establecer su rentabilidad es el ROA, el cual, consiste en la relacién entre el

beneficio obtenido en un determinado periodo y los activos globales de una empresa.

Su importancia radica en que permite medir el grado de eficiencia de los activos totales de
una empresa, independientemente de las fuentes de financiacion que haya utilizado, y de la
carga fiscal del pais en el que ésta desarrolla su actividad principal. Dicho con otras
palabras, el ROA permite medir la capacidad de los activos que tiene una empresa para

generar renta por ellos mismos”. (www.gestionn.org, 2007)

El indicador ROA se puede calcular del siguiente modo:

28E (2 2R AREREE [ 2] PRIRIE 2R
=
[ PR 2 2 B P PRI
Relaciones de indices financieros en variacién con los afios estudiados.

Tabla 9 Apalancamiento financiero a través de los afios Actividad Econdmica (ClIU Nivel 6)

Indicador Apalancamiento Variacién (%)

2000 3,98

2001 7,38 85,43
2002 39,00 428,46
2003 8,55 -78,08
2004 11,15 30,41
2005 13,17 18,12
2006 21,68 64,62
2007 16,72 -22,88
2008 8,91 -46,71
2009 10,56 18,52
2010 21,90 107,39
2011 12,47 -43,06
2012 7,79 -37,53

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes

La tabla muestra el apalancamiento que las empresas de actividad econémica CIIU Nivel 6
han tenido desde el afio 2000 al 2012
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Apancamiento operativo

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

Figura 12 Apalancamiento a través de los afios 2000-2012

Fuente: Superintendencia de compariias

Elaboracion: Marcela de los Reyes

El consolidado de la variacién del apalancamiento a través de los afios para el sector de

Actividad Econémica (CIIU Nivel 6), este consolidado es muy importante porque nos indica
el como ha variado este parametro financiero a través del tiempo, descriptivamente indica
gue el afio 2002 es el que mayor Apalancamiento muestra, y el 2000 es el que menos nos

muestra.

Apalancamiento financiero

Tabla 10 Apalancamiento Financiero a través de los afios Actividad Econdmica (CIIU Nivel 6)

Indicador | Apalancamiento Financiero Variacion (%)

2000 8,93

2001 2,71 -69,65
2002 2,26 -16,61
2003 2,63 16,37
2004 3,45 31,18
2005 5,88 70,43
2006 5,07 -13,78
2007 11,67 130,18
2008 8,03 -31,19
2009 6,16 -23,29
2010 10,08 63,64
2011 6,08 -39,68
2012 5,56 -8,55

Fuente Superintendencia de Companiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes
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La tabla muestra el apalancamiento financiero que las empresas de actividad econémica
ClIU Nivel 6 han tenido desde el afio 2000 al 2012, con un apalancamiento promedio de
6.04, con un valor maximo en el afio 2007 de 11.67, y un valor minimo en el afio 2002 de

2.26, llegando a un valor de 5.56 en el afio 2012.

Apalancamiento Financiero

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

Figura 13 Apalancamiento Financiero a través de los afios 2000-2012

Fuente: Superintendencia de compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Los valores de apalancamiento financiero para las empresas del sector CIIU Actividad
Economica nivel 6, son muy homogéneos, esto indica que no existe mayor variacion de

estos a través de los afios.

Los valores son homogéneos por la apertura de las empresas financieras que sirvieron para

cumplir su objetivo con las empresas privadas y adjudicarles préstamos de inversion,

Las empresas ecuatorianas de este sector tienen la tendencia a invertir el dinero obtenido a

través de préstamos en su produccién para obtener utilidades.
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Endeudamiento del activo

Tabla 11 Endeudamiento del activo a través de los afios Actividad Econdémica (CIIU Nivel 6)

Indicador | Endeudamiento del activo Variacion (%)

2000 0,59

2001 0,64 8,47
2002 0,66 3,13
2003 0,65 -1,52
2004 0,71 9,23
2005 0,68 -4,23
2006 0,71 4,41
2007 0,71 0,00
2008 0,72 1,41
2009 0,71 -1,39
2010 0,72 1,41
2011 0,71 -1,39
2012 0,66 -7,04

Fuente Superintendencia de Compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes

La tabla muestra el endeudamiento del activo que las empresas de actividad econémica
CIlU Nivel 6 han tenido desde el afio 2000 al 2012, con un endeudamiento del activo
promedio de 0.68, con un valor maximo de 0.72 en los afios 2010 y 2008, un valor minimo

en el afio 2000 de 0.59, hasta llegar a un valor de 0.68 en el afio 2012.

Endeudamiento del Activo

0.71 . 071 0.72

0.64 066 065
0.59

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

Figura 14 Endeudamiento del activo através de los afios 2000-2012
Fuente: Superintendencia de compariias
Elaboracion: Marcela de los Reyes
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Basados en los datos obtenidos para las empresas del sector CIIU Actividad Econémica
nivel 6, se puede observar que los valores de indices de endeudamiento del Activo se
mantienen constantes a través del periodo 2000 - 2012, con valores relativamente altos,
esto se debe a los acreedores incentivan el endeudamiento de las empresas con ellos a

través de lineas de crédito amplias

Esto indica que las empresas ecuatorianas tienen un alto endeudamiento con sus
acreedores por sus activos dentro de sus operaciones para poder utilizar de la mejor manera

la produccion.

Endeudamiento Patrimonial

Tabla 12 Endeudamiento Patrimonial a través de los afios Actividad Econédmica (ClIU Nivel 6)

Indicador | Endeudamiento Patrimonial Variacion (%)

2000 1,43

2001 1,79 25,17
2002 1,93 7,82
2003 1,86 -3,63
2004 2,46 32,26
2005 2,17 -11,79
2006 2,42 11,52
2007 2,44 0,83
2008 2,63 7,79
2009 2,44 -7,22
2010 2,64 8,20
2011 2,45 -7,20
2012 1,98 -19,18

Fuente Superintendencia de Compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes

La tabla muestra el endeudamiento del patrimonio que las empresas de actividad econdémica
CllU Nivel 6 han tenido desde el afio 2000 al 2012, con un endeudamiento patrimonial
promedio de 2.20, con un valor maximo de 2.64 en el afio 2010 y un minimo de 1.43 en el

afio 2000, hasta llegar a un valor de 1.98 al afio del 2012.
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ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

2.63

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

Figura 15 Endeudamiento Patrimonial a través de los afios 2000-2012
Fuente: Superintendencia de compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Los datos muestran que el endeudamiento del patrimonio de las empresas ecuatorianas es
muy uniforme a medida que han ido transcurriendo los afios, esto se debe a que los actores
del sistema financiero nacional necesitan garantias grandes para ofrecer sus préstamos y

las empresas ofrecen sus patrimonios como garantia.

Esta tendencia revela que las empresas ecuatorianas tienen un alto valor de
endeudamiento con garantia de sus patrimonios para poder invertir en la produccion de la

misma y asi obtener ganancias.
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Rentabilidad financiera

Tabla 13 Rentabilidad Financiera a través de los afios Actividad Econdmica (ClIU Nivel 6)

Indicador | Rentabilidad Financiera | Variacion (%)

2000 -0,19

2001 0,23 221,05
2002 0,17 -26,09
2003 0,66 288,24
2004 0,35 -46,97
2005 0,34 -2,86
2006 0,30 -11,76
2007 0,46 53,33
2008 0,43 -6,52
2009 0,84 95,35
2010 0,46 -45,24
2011 0,56 21,74
2012 0,19 -66,07

Fuente Superintendencia de Compaiiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes

La tabla muestra la rentabilidad financiera que las empresas de actividad econémica ClIU
Nivel 6 han tenido desde el afio 2000 al 2012, con una rentabilidad financiera promedio de
0.36, con un valor maximo de 0.84 y un valor minimo de -0.19 en el afio 2000, llegando a un

valor de 0.19 para el afio 2012.

RENTABILIDAD FINANCIERA

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

-0.19

Figura 16 Rentabilidad Financiera a través de los afios 2000-2012
Fuente: Superintendencia de compariias
Elaboracion: Marcela de los Reyes
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Segun los datos mostrados, se tiene que al principio del periodo existe un indicador de
rentabilidad financiera de signo negativo, o que indica que para ese afio en particular, en
lugar de obtener lucro de las inversiones las empresas del sector CIIU Actividad Econdmica
nivel 6 estaban obteniendo en promedio pérdidas; pero a partir del siguiente periodo de
tiempo el indice se volvié positivo y se mantuvo constante en los siguientes afios, variando
Unicamente en el 2003 y 2009 siendo valores extremadamente altos, esto se debe al

periodo de cambio y acoplamiento de la dolarizacion.

El beneficio en proporcién a las inversiones de las empresas ecuatorianas fue elevado en

este periodo de tiempo para las empresas de este sector.

Rentabilidad neta del activo

Tabla 14 Rentabilidad Neta a través de los afios Actividad Econdmica (CIIU Nivel 6)

Indicador | Rentabilidad neta del activo Variacion (%)

2000 0,04

2001 0,08 100,00
2002 0,07 -12,50
2003 0,06 -14,29
2004 0,06 0,00
2005 0,07 16,67
2006 0,01 -85,71
2007 0,10 900,00
2008 0,10 0,00
2009 0,10 0,00
2010 0,19 90,00
2011 0,11 -42,11
2012 0,06 -45,45

Fuente Superintendencia de Compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes

La tabla muestra la rentabilidad neta del activo que las empresas de actividad econdémica
CIlIU Nivel 6 han tenido desde el afio 2000 al 2012, con una tasa de rentabilidad neta del
activo promedio de 0.08, llegando a un maximo de 0.19 en el afio 2010 y un minimo de 0.01

en el afio 2006, llegando a un valor de 0.06 para el afio 2012.
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Rentabilidad neta del Activo

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

Figura 17 Rentabilidad Neta del Activo a través de los afios 2000-2012
Fuente: Superintendencia de compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Los datos para las empresas del sector ClIIU Actividad Econdmica nivel 6 a través de su
grafico muestran que los valores del indice de rentabilidad neta del activo son practicamente
constantes a través del tiempo, existiendo pequefias variaciones teniendo picos altos y bajos
para ciertos afios, esto se debe a que las empresas han sufrido diferentes periodos de
gobiernos, y entre los cambios existentes, las empresas varian de esta forma su rentabilidad
neta del activo, generalmente baja a un nuevo periodo y sube cuando la credibilidad del
gobierno sube.

Esto estimadores indican que los activos en estos afios han variado su rentabilidad en
algunos casos aumentando su valor, y en otros bajando su valor.

2.1.3. Analisis de rentabilidad de las MESE derivada de su estructura de capital
Anaélisis de correlacién

Variables son parametros que a través del tiempo o diferentes circunstancias pueden
cambiar, el analisis de correlacién intenta obtener una relacién entre las variables a la cual le
vamos a llamar “Correlacién”, la regla matematica que emplea en este procedimiento se
conoce como el método de minimos cuadrados que se basa en el calculo de la diferencia de
errores muestrales entre las variables en estudio, esto permite determinar el grado de
intensidad para la asociacién entre las variables. En primera instancia se realiza el llamado
diagrama de dispersion (Unicamente para dos variables) el cual es la representacion grafica
de los pares ordenados en un eje cartesiano, a través de puntos. Ademas, esta es una gran
herramienta estadistica para tratar de predecir lo que ocurrird con estas variables a futuro a
través del mismo procedimiento y afiadido el célculo de la llamada ecuacién de regresion.

Tipos de variables utilizadas

Variable se define como cualquier incognita matematica que se puede tener en cualquier
tipo de andlisis, en el caso del analisis de correlacion se puede trabajar con dos o mas
variables en su aplicacion. Al trabajar con dos variables, éstas toman nombres especificos,
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gue serian, la variable independiente que normalmente se le coloca la letra x para su
representacion y la variable dependiente que normalmente se le coloca la letra y para su
representacion, la primera es la que va a realizar el eje del estudio de correlaciéon y que
puede variarsela dependiendo de los parametros requeridos en la prueba, y la otra que varia
seglin como los parametros anteriormente descritos hayan también variado.

Coeficiente de determinacion (&%)

Una vez ajustada la recta de regresion a la nube de observaciones es importante disponer
de una unidad de medida que permita determinar la bondad del ajuste realizado y que
permita decidir si el ajuste lineal es suficiente o se deben buscar modelos alternativos. Como
medida de bondad del ajuste se utiliza el coeficiente de determinacion, definido como sigue:

ey, -

' = [2(X 2°) - B pEP][EEY, BPE- (X 27)]

Coeficiente de correlacién (r)

El coeficiente de correlacion matematicamente representa la raiz cuadrada del coeficiente
de determinacion, este trata de determinar el grado de intensidad de la relacion sea directa o

inversa entre las variables en estudio. Matematicamente se calcula como:

—

Pl =

-
p[E(CE7) - O o) [a0, 2°e- 0, O]

5]

=l
=l
=

Andlisis de correlacidon entre la rentabilidad financiera y el apalancamiento

operacional
Descripciéon del método y variables

Se realizara este analisis con el objetivo de implicar si el apalancamiento operacional debido
al aumento de tecnologia y por ende de facilidades en la empresa tiene para la obtencién
de una rentabilidad financiera, este andlisis pretende analizar que ocurre con la rentabilidad
financiera si el apalancamiento operacional varia, se utilizard& como variable de control o
independiente a la rentabilidad financiera y al apalancamiento operacional como variable

dependiente.

46



Dispersion entreRentabilidad Financiera y el
Apalancamiento Operacional
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Figura 18 Grafico de Correlacion Rentabilidad Financieray Apalancamiento Operacional
Fuente: Superintendencia de compariias

Elaboracion: Marcela de los Reyes
El grafico se refiere al diagrama de dispersién entre la rentabilidad financiera y el
apalancamiento operacional, los puntos se encuentran moderadamente dispersos, esto

indica un bajo nivel de correlacion y es aparentemente directa.
Célculo del coeficiente de correlacion

Tabla 15 célculos para obtener el coeficiente de correlacion

X Y

Afio Rentabilidad Financiera Apalancamiento el
2000 -18,6% 3,98 0,03477748 15,85 -2,95580799
2001 22,7% 7,38 0,05172952 54,40 12,3732257
2002 17,2% 39,00 0,02964484 1521,00 261,880887
2003 66,2% 8,55 0,43873361 73,14 48,4475561
2004 35,3% 11,15 0,12432733 124,28 43,8216236
2005 33,8% 13,17 0,11416848 173,45 58,6079904
2006 30,2% 21,68 0,09130249 470,12 142,051496
2007 46,0% 16,72 0,21133035 279,52 128,496565
2008 42,9% 8,91 0,18394963 79,30 34,0129326
2009 84,1% 10,56 0,70653237 111,42 93,6546467
2010 45,9% 21,90 0,21052418 479,69 220,094711
2011 55,6% 12,47 0,30872625 155,55 86,4274378
2012 19,3% 7,79 0,03731981 60,67 11,7200294

Sumatorio 480,5% 18325,2% 254,3% 359839,1% 113863,3%

Fuente; Superintendencia de compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes
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Coeficiente de correlacién
— aa]edl

P8 =

-
B[E(TEY) - 0 P [B0 BP0- - B, O]

PR, BB- (BRE. 7)) (AR, B)

Be- REPE BRPRREREE. BE- CRRERE. IEP]

5]

=l
=l
=

et ala]a

= [.2EER
Analisis estadistico
Segun el valor obtenido del coeficiente de correlacion se puede concluir que existe una
relacion directa entre las variables Apalancamiento Operativo y la Rentabilidad Financiera,
esta relacion es moderadamente débil, lo que indica que aproximadamente 34 de cada 100
ocasiones que se quiera obtener rentabilidad financiera se debera aumentar el

Apalancamiento Operativo.
Andlisis financiero

Las empresas altamente automatizadas tienen la peculiaridad de que en el aumento
pequefio de las ventas produce un aumento mayor en la utlidad neta, por lo cual la
rentabilidad es mayor, en este caso no es tan elevado este aumento, lo que quiere decir que
las MESES ecuatorianas no tienen tan altos los costos fijos para que aumenten tanto la

rentabilidad financiera.

Andlisis de correlacion entre la rentabilidad neta del activo y el endeudamiento

del activo
Descripcion del método y de las variables

Se realizara este andlisis con el objetivo de implicar si el endeudamiento del Activo que se
refiere al endeudamiento sobre la produccion que tenga la empresa pueda o no producir
rentabilidad neta del activo, este analisis pretende analizar lo que ocurre con la rentabilidad
cuando aumenta o disminuye el endeudamiento del activo, se utilizard como variable de
control o independiente a la rentabilidad neta del activo, y al endeudamiento del activo como

variable dependiente.
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Dispersion entre la Rentabilidad Neta del Activo y el
Endeudamiento del Activo
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Figura 19 Gréfico de Correlacion Rentabilidad Neta del Activo y el endeudamiento del Activo
Fuente: Superintendencia de compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes

El gréfico se refiere al diagrama de dispersidon entre la rentabilidad neta del Activo y el
endeudamiento del Activo, los puntos se encuentran moderadamente dispersos, esto indica

un bajo nivel de correlacién y es directa.

Célculo del coeficiente de correlacién

Tabla 16 calculos para obtener el coeficiente de correlacion

X Y

Afio RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO [l @2
2000 3,7% 0,59 0,001341 0,35 0,02156403
2001 8,3% 0,64 0,006959 0,41 0,05353027
2002 7,0% 0,66 0,004916 0,43 0,04620603
2003 6,4% 0,65 0,004118 0,42 0,04172631
2004 5,8% 0,71 0,003363 0,50 0,04121045
2005 6,9% 0,68 0,004821 0,47 0,04753251
2006 1,4% 0,71 0,000187 0,50 0,00966958
2007 10,3% 0,71 0,010614 0,50 0,07309168
2008 9,8% 0,72 0,009559 0,53 0,07086926
2009 10,1% 0,71 0,010176 0,50 0,07151296
2010 19,2% 0,72 0,036775 0,53 0,139014
2011 11,0% 0,71 0,012155 0,50 0,07830475
2012 6,0% 0,66 0,003604 0,44 0,0398923

Sumatorio 105,9% 888,6% 10,9% 609,3% 73,4%

Fuente; Superintendencia de compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes
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Coeficiente de correlacion
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Analisis estadistico
Segun el valor obtenido del coeficiente de correlacion se puede concluir que existe una
relacion directa entre las variables rentabilidad neta del activo y el endeudamiento del activo,
esta relacion es moderadamente débil, lo que indica que aproximadamente 40 de cada 100
ocasiones que se quiera obtener rentabilidad neta del activo se debera aumentar el

endeudamiento del activo.
Andlisis financiero

Este indice permite determinar el nivel de autonomia financiera. Cuando el indice es
elevado indica que la empresa depende mucho de sus acreedores y que dispone de una
limitada capacidad de endeudamiento, o lo que es lo mismo, se esta descapitalizando y
funciona con una estructura financiera mas arriesgada. Por el contrario, un indice bajo
representa un elevado grado de independencia de la empresa frente a sus acreedores, por
lo cual se puede mencionar que en este caso las MESE ecuatorianas tienen una estructura

de capital mas arriesgada

Andlisis de correlacién entre la rentabilidad financiera y el endeudamiento del

activo
Descripcion del método y de las variables

Se realizara este analisis con el objetivo de implicar si el endeudamiento del activo que se
refiere al endeudamiento sobre la produccién pueda o no producir rentabilidad financiera, la
finalidad de este andlisis es analizar si cuando varia el endeudamiento del activo, la
rentabilidad cambia se utilizara como variable de control o independiente a la

endeudamiento del activo y al como rentabilidad financiera como variable dependiente.
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Dispersion entre el Endeudamiento del Activo y la
Rentabilidad Financiera
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Figura 20 Grafico de Correlacion Rentabilidad Financieray el Endeudamiento del Activo
Fuente: Superintendencia de compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes

El grafico se refiere al diagrama de dispersién entre la rentabilidad financiera y el
endeudamiento del Activo, los puntos se encuentran moderadamente dispersos, esto indica

un bajo nivel de correlacién y es directa.
Céalculo del coeficiente de correlacion

Tabla 17 célculos para obtener el coeficiente de correlacion

X Y

Afio ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO | RENTABILIDAD FINANCIERA gt 2o
2000 0,59 -18,6% 0,35 | 0,03477748 | -0,10983605
2001 0,64 22,7% 0,41 | 0,05172952 0,1459498
2002 0,66 17,2% 0,43 | 0,02964484 0,1134622
2003 0,65 66,2% 0,42 | 0,43873361 0,4306778
2004 0,71 35,3% 0,50 | 0,12432733 0,25055134
2005 0,68 33,8% 0,47 | 0,11416848 0,23131042
2006 0,71 30,2% 0,50 | 0,09130249 0,21390099
2007 0,71 46,0% 0,50 | 0,21133035 0,32613736
2008 0,72 42,9% 0,53 | 0,18394963 0,31089287
2009 0,71 84,1% 0,50 | 0,70653237 0,59587149
2010 0,72 45,9% 0,53 | 0,21052418 0,33260624
2011 0,71 55,6% 0,50 | 0,30872625 0,39463533
2012 0,66 19,3% 0,44 | 0,03731981 0,12837879

Sumatoria 8,89 4,80 | 6,09 2,54 3,36

Fuente; Superintendencia de compafias
Elaboracion: Marcela de los Reyes
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Coeficiente de correlacién
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Analisis estadistico
Segun el valor obtenido del coeficiente de correlacion se puede concluir que existe una
relacion directa entre las variables rentabilidad financiera y el endeudamiento del activo, esta
relacion es moderadamente débil, lo que indica que aproximadamente 36 de cada 100
ocasiones que se quiera obtener rentabilidad financiera se debera aumentar el

endeudamiento del activo.
Andlisis Financiero

El endeudamiento del activo indica que un proporcion de la empresa esta financiada por
fondos ajenos, sean de instituciones financieras u otras fuentes de financiamiento externo,
esta actitud por parte de la empresa puede ser muy riesgosa para la misma por el hecho de
gue si el endeudamiento aumenta permite mas produccion, pero a la vez aumenta el costo
fijo, para este caso se tiene que este endeudamiento puede producir poca rentabilidad en
caso MESE ecuatorianas, por los cual indica que las empresas estdn moderadamente

arriesgadas con respecto a los activos que comprometen.

Andlisis de correlacion entre la rentabilidad neta del activo y el endeudamiento

del patrimonio
Descripcion del método y de las variables

Se realizara este analisis con el objetivo de implicar si el endeudamiento del Patrimonio que
se refiere al endeudamiento sobre los bienes que representan el patrimonio de la empresa
pueda o no producir rentabilidad Neta del Activo, el fin de este analisis es indicar si cuando
las variamos el endeudamiento del patrimonio, esto varia también la rentabilidad, se utilizara
como variable de control o independiente al endeudamiento Patrimonial, y al rentabilidad

Neta del Activo como variable dependiente.
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Dispersion entre el Endeudamiento Patrimonial y la
Rentabilidad Neta del Activo
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Figura 21 Gréfico de Correlacion Endeudamiento patrimonial y la rentabilidad neta del activo
Fuente: Superintendencia de compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes

El grafico se refiere al diagrama de dispersién entre endeudamiento patrimonial y la
rentabilidad neta del Activo, los puntos se encuentran moderadamente dispersos, esto indica

un moderado nivel de correlacién y es aparentemente directa.

Célculo del coeficiente de correlacién

Tabla 18 calculos para obtener el coeficiente de correlacion

X Y

Afio ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL | RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO @2 @2
2000 1,43 3,7% 2,05 0,0013405 | 0,05246386
2001 1,79 8,3% 3,21 | 0,00695874 0,1494021
2002 1,93 7,0% 3,73 | 0,00491636 | 0,13549626
2003 1,86 6,4% 3,46 | 0,00411828 | 0,11928877
2004 2,46 5,8% 6,03 | 0,00336347 | 0,14239013
2005 2,17 6,9% 4,71 0,004821 | 0,15069435
2006 2,42 1,4% 5,87 | 0,00018658 | 0,03310357
2007 2,44 10,3% 5,96 | 0,01061443 | 0,25156008
2008 2,63 9,8% 6,94 | 0,00955858 0,2575865
2009 2,44 10,1% 5,93 | 0,01017645 | 0,24566679
2010 2,64 19,2% 6,94 | 0,03677547 | 0,50532568
2011 2,45 11,0% 6,01 | 0,01215508 | 0,27024623
2012 1,98 6,0% 3,92 | 0,00360355 | 0,11891951

Sumatorio 28,64 1,06 | 64,77 0,11 2,43

Fuente; Superintendencia de compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes
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Andlisis Estadistico

Segun el valor obtenido del coeficiente de correlacion se puede concluir que existe una
relacion directa entre las variables rentabilidad neta del activo y el endeudamiento del
patrimonio, esta relacion es moderadamente alta, lo que indica que aproximadamente 43 de
cada 100 ocasiones que se quiera obtener rentabilidad neta del activo se debera aumentar

el endeudamiento del patrimonio.
Analisis Financiero

El endeudamiento del patrimonio mide el grado de compromiso del patrimonio para con los
acreedores de la empresa. No debe entenderse como que los pasivos se puedan pagar con
patrimonio, puesto que, en el fondo, ambos constituyen un compromiso para la empresa,
para nuestro caso se presenta una correlacion moderada, en consecuencia las MESES
ecuatorianas tienen un alto nivel de endeudamiento patrimonial, pero este no produce un

aumento significativo de la rentabilidad neta del activo.

Andlisis de correlacién entre la rentabilidad financiera y el endeudamiento del

patrimonio
Descripcion del método y de las variables

Se realizara este andlisis con el objetivo de implicar si el endeudamiento del patrimonio que
se refiere al endeudamiento sobre los bienes que representan el patrimonio de la empresa
pueda o no producir rentabilidad financiera, se utilizard& como variable de control o

independiente a la, y al rentabilidad financiera como variable dependiente.
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Dispersion entre Endeudamiento Patrimonial y la
Rentabilidad Financiera
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Figura 22 Grafico de Correlacion Endeudamiento patrimonial y la rentabilidad financiera
Fuente: Superintendencia de compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes

El gréfico se refiere al diagrama de dispersién entre el endeudamiento patrimonial y la
rentabilidad financiera, los puntos se encuentran moderadamente dispersos, esto indica un

bajo nivel de correlacion y es aparentemente directa.
Céalculo del coeficiente de correlacion

Tabla 19 Célculos para obtener el coeficiente de correlacion

Afio ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL | RENTABILIDAD FINANCIERA | x"2 ynr2 Xy
2000 1,43 -18,6% 2,05 | 0,03477748 | -0,26722385
2001 1,79 22,7% 3,21 | 0,05172952 0,40734347
2002 1,93 17,2% 3,73 | 0,02964484 | 0,33272073
2003 1,86 66,2% 3,46 | 0,43873361 1,23123824
2004 2,46 35,3% 6,03 | 0,12432733 0,86570379
2005 2,17 33,8% 4,71 | 0,11416848 0,73333327
2006 2,42 30,2% 5,87 | 0,09130249 0,7322851
2007 2,44 46,0% 5,96 | 0,21133035 1,12246902
2008 2,63 42,9% 6,94 | 0,18394963 1,12999349
2009 2,44 84,1% 5,93 | 0,70653237 2,04698328
2010 2,64 45,9% 6,94 | 0,21052418 1,20904712
2011 2,45 55,6% 6,01 | 0,30872625 1,3619698
2012 1,98 19,3% 3,92 | 0,03731981 0,38269898

Sumatoria 28,64 4,80 | 64,77 2,54 11,29

Fuente; Superintendencia de compafiias
Elaboracion: Marcela de los Reyes

55



Coeficiente de correlacion
EEB-
a[ae”) - & oP| [ oPE- B o]
B- (2. B8)(Q. BE)
' pFEEID. EE- PRE. BEPEDEey. Beh- D, Orer]

2

= [.2EER
Analisis estadistico
Segun el valor obtenido del coeficiente de correlacion se puede concluir que existe una
relacion directa entre las variables rentabilidad financiera y el endeudamiento del patrimonio,
esta relacion es moderadamente baja, lo que indica que aproximadamente 36 de cada 100
ocasiones que se quiera obtener rentabilidad financiera se debera aumentar el

endeudamiento del patrimonio.
Analisis financiero

La rentabilidad financiera y el endeudamiento patrimonial indican que cuando la empresa se
endeuda poniendo como garantia su patrimonio aumenta rentabilidad, pero en este caso no
lo hace mas que moderadamente, se debe a que este aumento también se da en los costos,

y por ello la rentabilidad se ve penalizada.

Segun los andlisis estadisticos realizados anteriormente se concluye que los indices de
rentabilidad utilizados son los mas representativos, y ademas que estos entre si tienen una
relacion directa, pero ninguno en realidad es determinante, pero las sumas de todos ellos

determinan la rentabilidad total de las medianas empresa en el Ecuador.
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CAPITULO 3

LA GESTION FINANCIERA DE LAS MESE CLASIFICACION ClIU
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3.1 Los gestores financieros de las MESE.
3.1.1 Perfil de los gestores financieros.

La gestién financiera tiene por objeto la ejecucién propiamente dicha del presupuesto de
gastos aprobado. Esta ejecucion se realiza a través de distintas fases, iniciandose con la
autorizaciéon del gasto y terminando con su pago material. Los procedimientos de gestion
para llevarlo a cabo, son los pagos por “caja fija”, los pagos “a justificar”, la “contratacion
administrativa” y excepcionalmente la contratacion privada. No obstante, en este apartado
se puede ver cdmo los Convenios de Colaboracion cuando tienen contenido econdmico
pueden dar lugar a gastos de diferentes tipos. A la contratacion administrativa, por su
importancia se le dedica un apartado propio. Durante su ejecucion, el presupuesto se
encuentra sometido a un control interno en todas sus fases. La Intervencion general de la
Administracion del Estado (IGAE), a través de la funcién interventora, controla antes de su
aprobacién, todos los actos que dan lugar al reconocimiento de derechos y obligaciones de
contenido econoémico, con el fin de asegurar que su gestion se ajusta a las disposiciones
aplicables en cada caso, y a través de la funcion de control financiero, el sometimiento de la
actividad econémico-financiera del sector publico a los principios de legalidad, eficacia y
economia. Ademas, y una vez ejecutada, la actividad econémico financiera se sometera al
control externo realizado por el Tribunal de Cuentas que examina y comprueba la Cuenta

General del Estado de cada afio. (ww.mcu.es, 2003)

Las empresas utilizadas con su informacion general y sus datos financieros se encuentran el

respectivo anexo.
Pregunta 1
Edad del encuestado

Tabla 20 Resultados con sus respectivas opciones de respuesta Pregunta 1

Edad | Frecuencia | Porcentaje
20-30 2 40,00%
31-40 2 40,00%
41-50 0 0,00%
51-60 0 0,00%
Mas de 60 1 20,00%
No contesta 0 0,00%
Total 5 100,00%
Fuente: Encuesta empresas Constructoras
Elaboracion: Marcela de los Reyes
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Pregunta 1 (Edad del encuestado)
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Figura 23 Grafico Descriptivo Pregunta 1 de la Encuesta
Fuente: Encuesta realizada a empresas Constructoras 2014-2015
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Analisis
Los datos recopilados muestran que las empresas prefieren personas jévenes para laborar
en ellas con cargos importantes, en promedio los valores mayores de edad para estos
cargos oscilan entre 20 y 30 afios ademas de entre 31 y 40 inclusive, cada uno con un 40%.
Los estimadores calculados indican que las empresas que se dedican a la construccion

necesitan la mezcla entre experiencia y juventud que le pueden brindar empresarios jovenes
y con cierta experiencia.

Pregunta 2
Género del Encuestado

Tabla 21 Resultados con sus respectivas opciones de respuesta Pregunta 2

Género Frecuencia | Porcentaje
Masculino 5 100,00%
Femenino 0 0,00%
Total 5 100,00%
Fuente: Encuesta empresas Constructoras
Elaboracion: Marcela de los Reyes
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Pregunta 2 (Género Encuestado)

100.00%
100.00%
80.00%
60.00%
40.00%
20.00%

0.00%
Masculino Femenino

Figura 24 Grafico Descriptivo Pregunta 2 de la Encuesta
Fuente: Encuesta realizada a empresas Constructoras 2014-2015
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Analisis
Los datos recopilados muestran que el 100% de las personas encuestadas son de género
masculino y no se encuentran personas de género femenino; en consecuencia estos
estimadores muestran que si en una empresa se busca a personas con un cargo de alto

nivel se encontraran con un hombre, en la gran mayoria de los casos.
Pregunta 3
Experiencia profesional del encuestado

Tabla 22 Resultados con sus respectivas opciones de respuesta Pregunta 3

Experiencia profesional | Frecuencia | Porcentaje
Empirico 0 0,00%
Universidad 4 80,00%
Otros Trabajos 1 20,00%
Otros 0 0,00%
Total 5 100,00%
Fuente: Encuesta empresas Constructoras
Elaboracion: Marcela de los Reyes
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Pregunta 3 (Experiencia Profesional)
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Empirico Univerisidad Otros Trabajos

Figura 25 Grafico Descriptivo Pregunta 3 de la Encuesta
Fuente: Encuesta realizada a empresas Constructoras 2014-2015
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Analisis
Los datos recopilados a través de estos estimadores muestran que la experiencia
profesional para trabajar en una empresa principalmente se obtiene en las aulas
universitarias, con un 80% de participacion, pero esta seria una forma de adquirir un
conocimiento cientifico, no se puede obviar que en las universidades solo se obtienen
conocimientos, mas no experiencia en el cargo global al que se vaya a dedicar, por ello no
se puede descartar un conocimiento empirico que es el obtenido en otros trabajos, en
nuestra encuesta tiene un 20% de estos casos. Los conocimientos son una gran parte de la
educacién de las personas, pero la experiencia es un bien muy preciado también dentro de
las empresas que se dedican a la actividad de construccion, asi que si se ve una empresa
de este tipo en su mayoria se encuentra a personas universitarias en el mando, pero en

menor proporcion se hallan a personas emprendedoras y con una educacion empirica.

3.1.2 Formacion empirica de los gestores financieros de las MESE.
Segun el sitio definicion se designa con el término de empirico a todo aquello propio o
relativo al empirismo. En tanto, por empirismo se desigha a aquel sistema o corriente
filoséfica que 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 conceptos.

Segun el empirismo para que un conocimiento sea considerado como valido debera primero

ser probado por la experiencia, siendo esta entonces la base de los conocimientos.
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La observacion del mundo sera entonces el método que por excelencia utilizara esta teoria
del conocimiento, quedando entonces, el raciocinio, la revelacion y la intuicion, supeditados
a lo que diga en primera instancia la experiencia. (Grupo Editorial Buenos Negocios,
2015)

El pensador inglés John Locke,(1689) esta considerado como el padre del empirismo, ya
gue fue el primero en sostenerlo y exponerlo de manera explicita al mundo entero. Locke,
quien ejercié una importantisima influencia gracias a sus ideas durante el siglo XVII sostenia
gue los recién nacidos nacen sin ningdn tipo de idea o conocimiento innato y que entonces,
seran las diferentes experiencias a las que se vaya enfrentando en su desarrollo las que irdn
dejando marcas en él e iran conformando su conocimiento. Segin Locke nada podia ser

entendido si en ello no mediaba la experiencia. (www.definicionabc.com, 2010)

Frente y en clara oposicion al empirismo que Locke hizo crecer, se encuentra
el racionalismo, que sostiene, muy por el contario, que esla razon el producto del
conocimiento y no los sentidos ni mucho menos la experiencia. (www.definicionabc.com,
2010)

El conocimiento cientifico se refiere a todo lo que tenga que ver con la experiencia previa de
desarrollar un trabajo, en el ambito de las finanzas se referira a cualquier persona que no
haya cursado curso de finanzas; pero que a través de la vida a aprendido a desarrollar
ciertos ejemplos y andlisis de este tipo, entonces no cuenta con preparacion cientifica pero

la experiencia que posee en este tipo de analisis le permite tener conocimiento empirico.
Andlisis de los resultados de la encuesta pregunta4y 5
Pregunta 4

Cargo del entrevistado

Tabla 23 Resultados con sus respectivas opciones de respuesta Pregunta 4

Cargo Frecuencia |Porcentaje

Propietario 1 20,00%
Gerente 2 40,00%
Contador 1 20,00%
Otro 1 20,00%
Total 5 100,00%
Fuente: Encuesta empresas Constructoras

Elaboracion: Marcela de los Reyes
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Pregunta 4 (Cargo en la empresa)
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0.00%
Propietario Gerente Contador

Figura 26 Grafico Descriptivo Pregunta 4 de la Encuesta
Fuente: Encuesta realizada a empresas Constructoras 2014-2015
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Analisis
Las MESE son empresas que en su mayoria son manejadas por su propietario, no obstante
en la encuesta con un 20%; pero no se puede dejar de mencionar que estos propietarios
también prefieren tener gerentes con mayor conocimiento en el manejo de ciertos aspectos
de la empresa, en nuestro caso consta de un 40%, por ello se puede analizar que en su
mayoria los estimadores de los datos recopilados muestran que las empresas tienen
gerentes a la cabeza de las MESE; los propietarios ademas cuentan con la colaboracién de
contadores que manejan aspectos contables de la empresa, desconocidos para los otros
asesores de la misma. Las empresas que se dedican a la actividad de construccion en
general son manejadas por sus propietarios, quienes en muchos casos dejan de estudiar y
trabajar para solo hacerse cargo de sus empresas, pero cuando éstas han crecido lo
suficiente estos prefieren a contratar gerentes para que manejen la empresa y los
propietarios puedan dedicarse a otros aspectos de su vida, entonces si vamos a una

empresa de este tipo en la mayoria se encuentran gerentes y no propietarios al frente.
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Pregunta 5

Experiencia del entrevistado

Tabla 24 Resultados con sus respectivas opciones de respuesta Pregunta 5

Experiencia | Frecuencia | Porcentaje

1a3 1 20,00%
436 2 40,00%
7a10 1 20,00%
mas de 10 1 20,00%
Total 5 100,00%
Fuente: Encuesta empresas Constructoras

Elaboracion: Marcela de los Reyes

Pregunta 5 (Experiencia Cargo)
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Figura 27 Grafico Descriptivo pregunta 5 de la Encuesta
Fuente: Encuesta realizada a empresas Constructoras 2014-2015
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Analisis
Los datos recopilados a través de estos estimadores muestran que de las personas
encuestadas en su gran mayoria son personas que tienen una mediana experiencia laboral
dentro de cargos similares a los que desempefian en la empresa, aproximadamente de 4 a 6
afios, en nuestro caso el 40%, de 1 a 3 afios de experiencia se encuentran el 20%, al igual
qgue de 7 a 10 afios de experiencia y de personas que tienen mas de 10 afios de experiencia
en el cargo. Se puede concluir que las empresas tienen estimadores casi homogéneos
cuando se trata de las personas con altos cargos alrededor de la misma la experiencia en
este ambito no es tan preponderante para el manejo, porque la probabilidad de que una

persona que tenga mas de 10 afios y menos de 2 afios es la misma.
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3.2 El financiamiento de las MESE
4.2.1 Las fuentes de financiamiento

Pregunta 9
Principal fuente de crédito de las empresas de los entrevistados

Tabla 25 Resultados con sus respectivas opciones de respuesta pregunta 9

Viabilidad del Crédito | Frecuencia | Porcentaje
Banca Publica 1 20,00%
Banca Privada 4 80,00%
Cooperativa 0 0,00%
Mutualista 0 0,00%
No sabe/no Contesta 0 0,00%
Total 5 100,00%
Fuente: Encuesta empresas Constructoras
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Pregunta 9 (viabilidad del crédito)

80:00%

0.00% 0.00% 0:00%

Banca Publica Banca Cooperativa Mutualista No sabe/no
Privada Contesta

Figura 28 Grafico Descriptivo pregunta 9 de la Encuesta
Fuente: Encuesta realizada a empresas Constructoras 2014-2015
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Analisis
Los datos obtenidos a través de sus estimadores muestran que las empresas que solicitan
crédito en su mayoria prefieren a los grandes prestamistas del sistema financiero, con un
100% de representacién en la encuesta: primeramente la Banca privada con una

aceptacion del 80%, ademas de la publica con una aceptacion del 20%, las Cooperativas y

mutualistas no entran en valores de la encuesta, esto se puede deber a la inestabilidad que
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algunas de ellas han tenido en el pasado. Analizando estos estimadores, se concluye que
en una empresa de este tipo normalmente va a estar endeudada con un banco sea privado

o publico.
Pregunta 10
Cree usted que los plazos de los préstamos son suficientes

Tabla 26 Resultados con sus respectivas opciones de respuesta pregunta 29

Frecuencia | Porcentaje
Definitivamente si 0 0%
Tal vez Si 4 80%
Tal vez no 1 20%
Definitivamente no 0 0%
No contesto 0 0%
Total 5 100%

Fuente: Encuesta empresas Constructoras
Elaboracién Personal

Pregunta 10 (plazos en los
préstamos)

80%

Figura 29 Grafico Descriptivo pregunta 9 de la Encuesta
Fuente: Encuesta realizada a empresas Constructoras 2014-2015
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Analisis
Los resultados presentados por la encuesta indican que en su mayoria las personas que
dirigen las empresas de construccién creen, en un 80%, que es suficiente el plazo que las
instituciones financieras otorgan a las MESE para el pago de los créditos que otorgan. Esta
informacion indica que, segln la experiencia de las personas que estan a cargo de la parte

financiera de las empresas dedicadas a la actividad de construccion, los plazos que

contempla el sistema financiero es adecuado; esto permite concretar que el riesgo en estas
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empresas es relativamente bajo, debido a que si pueden cubrir el pago en el plazo otorgado;
el 20% de los encuestados cree que el plazo otorgado por los bancos no es adecuado para

el cubrimiento de un pasivo por parte de la empresa.
Pregunta 29
Valoraciéon que el encuestado adjudica a cada fuente de financiamiento

Tabla 27 Resultados con sus respectivas opciones de respuesta pregunta 29

Valoracién promedio - Fuentes de Financiamiento Promedio | Porcentaje
Fuente financiamiento fondos propios 2,6 12,04%
Fuente financiamiento - reinversion 3 13,89%
Fuente financiamiento — crédito sistema bancario 2,4 11,11%
Fuente financiamiento - proveedores 2,2 10,19%
Fuente financiamiento — pagarés bonos 5,4 25,00%
Fuente financiamiento - emite acciones 6 27,78%
Total 21,6 100,00%
Fuente: Encuesta empresas Constructoras

Elaboracion: Marcela de los Reyes

Pregunta 29 (ponderacion fuente de
financiamiento)

25.00% R
. (]

13.89%
12.04% °11.11%  10.19%

Figura 29 Grafico Descriptivo pregunta 29 de la Encuesta
Fuente: Encuesta realizada a empresas Constructoras 2014-2015
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Andlisis
Las MESE en su mayoria, basado en los datos obtenidos en la encuesta y sus estimadores,
tienen fuentes de financiamiento externo al emitir acciones de la misma en un 27.78% , en el

caso que éstas prefiera no tener mas socios desconocidos, lo que hacen es emitir bonos
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para endeudamiento (externo), en un 25%; pero adicionalmente del financiamiento externo
pueden obtener financiamiento interno como reinversion de capital en ella misma para
generar crecimiento con un 13.89% de la encuesta; si hablamos de fuentes internas también
se puede chequear la administracién de fondos propios por parte de su propietarios para su
inversién dentro de la empresas con un 12.04%, los Bancos y proveedores para que
financien externamente al negocio con un 11.11%, la cual es la Ultima opcion que se maneja
en las MESE ya que estos cobraran un interés que puede representar alto para su
financiamiento. Segun los datos obtenidos las fuentes externas son las preferidas por las
empresas dedicadas a la actividad de construcciéon, siendo la mayor proporcidon de
financiamiento de las mismas, esto indica que si se revisa una empresa de este tipo esta va
a tener preferentemente fuentes externas de financiamiento, sin descuidar que existe la

probabilidad de que prefieran las fuentes internas.
3.3.2 El uso del financiamiento
Pregunta 7
Esta usted de acuerdo con que el financiamiento es suficiente para la empresa

Tabla 28 Resultados con sus respectivas opciones de respuesta pregunta 7

Frecuencia | Porcentaje
Totalmente de 1 20%
Acuerdo
De acuerdo 4 80%
Alto de Acuerdo 0 0%
En desacuerdo 0 0%
No contesto 0 0%
Total 5 100%

Fuente: Encuesta empresas Constructoras
Elaboracion: Marcela de los Reyes
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Pregunta 7 (Cantidad del
financiamiento)
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Figura 30 Grafico Descriptivo pregunta 7 de la Encuesta
Fuente: Encuesta realizada a empresas Constructoras 2014-2015
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Analisis
Las personas que trabajan en estas empresas, casi en su totalidad estan de acuerdo que
tienen un financiamiento externo, y que es suficiente para la empresa para invertir en su
produccion, con un 80% de la encuesta. El andlisis de estimadores indica que las empresas
ecuatorianas dedicadas a la construccion prefieren financiamiento externo y que los valores
gue les proveen estos sujetos de crédito son suficientes para que puedan invertirlo y de esta
manera cumplan con sus expectativas de produccion; pero éste es un analisis de tendencia
de estimacidon de las personas que estan dentro de este tipo de empresas y de la

experiencia que han tenido, por ello el 20% estan totalmente de acuerdo.
Pregunta 30
Promedio de los usos del financiamiento externo en laempresa

Tabla 29 Resultados con sus respectivas opciones de respuesta pregunta 30

Promedio destino del Financiamiento externo en las MESE | Promedio | Porcentaje
Destino financiamiento Capital de Trabajo 1,4 9,21%
Destino financiamiento Proveedores 3,4 22,37%
Destino financiamiento Activos Fijos 2,8 18,42%
Destino financiamiento Investigacion Desarrollo 4 26,32%
Destino financiamiento-Equilibrio Estructura Capital 3,6 23,68%
Total 15,2 100,00%
Fuente: Encuesta empresas Constructoras

Elaboracion: Marcela de los Reyes
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Pregunta 30 (Financiamiento Externo)
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Figura 31 Grafico Descriptivo pregunta 30 de la Encuesta
Fuente: Encuesta realizada a empresas Constructoras 2014-2015
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Analisis

Como es légico cualquier empresa necesita solventar gastos de funcionamiento y gastos de
inversién en crecimiento, ya que si no tiene alguno de los dos corre el riesgo de estancarse
0 peor aun de colapsar por falta de inversion, por ello a través de los estimadores obtenidos
en la encuesta se puede mencionar que cuando la empresa obtiene financiamiento externo,
esta utiliza estos valores principalmente en investigacién y desarrollo con un 26.32%, ya que
de esta forma puede crecer y no estancarse, ademas estos valores pueden ayudar a las
empresas a estabilizar su estructura de capital para que esta no desequilibre su produccién
interna, con un 23.68%, ademas de estos estimadores se utiliza para no tener deudas con
los proveedores un 22.37%, y también poder adquirir activos fijos que le permitan crecer en
un 18.42%, en mayor medida se obtienen financiamiento para generar capital de trabajo.
Las empresas modernas dedicadas a la construccion necesitan en su mayoria invertir en
tecnologia y desarrollo de sus productos, por lo que este es el principal destino de los
fondos financiados, y permite decir que las empresas ecuatorianas van en camino del futuro

porque dedican gran parte de su capital a inversiones tecnoldgicas.

3.3 Las herramientas financieras que utilizan las MESE
3.3.1 La utilidad de las herramientas financieras

Presupuestos

El presupuesto es un plan de accion dirigido para que cumplas una meta prevista. Esta meta
debes expresarla en valores y términos financieros, y necesitas realizarla en determinado
tiempo y bajo ciertas condiciones previstas. La formulacién de un buen presupuesto implica

la responsabilidad de todas las areas de tu empresa. (Agencia Belga de Desarrollo, 2014)
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Flujo de caja

Los flujos de caja son importantes para que observes el comportamiento diario del
movimiento de caja, tanto de entradas como de salidas en un lapso de tiempo determinado.

(Agencia Belga de Desarrollo, 2014)
Ratios financieros

Dentro de las razones financieras tenemos los denominados “ratios” financieros que son las
proporciones que determinan la forma de medicion de unidades financieras que también son
unidades contables, en este caso este cociente permite relacion la proporcién que el uno
representa del otro en porcentaje para los enunciados financieros y de este calculo se puede

determinar si la organizacion tiene progreso o recesién en su crecimiento institucional.

Los ratios financieros (o indicadores financieros) son magnitudes relativas de dos valores
numeéricos seleccionados extraidos de los estados financieros de una empresa. A menudo
se utiliza en contabilidad, con objeto de tratar de evaluar la situacion financiera global de una
empresa u otra organizacion. Los ratios financieros pueden ser utilizados por los
administradores dentro de una empresa, los accionistas actuales y potenciales (propietarios)
de una empresa, y por los acreedores de una empresa. Los analistas financieros utilizan los
ratios financieros para comparar las fortalezas y debilidades en diversas empresas. Si las
acciones de una compafiia se negocian en un mercado financiero, el precio de mercado de
las acciones se utliza para el calculo de determinadas ratios financieros.

(www.enciclopediafinanciera.com, 2015)
Andlisis vertical y horizontal

Cuando se requiere conocer una interpretacion para poder realizar un analisis a los estados
financieros de una empresa se habla del analisis del tipo Vertical y de tipo Horizontal, la
utilidad de estos es determinar la razon de la proporcion en porcentaje que cada una de las
cuentas que pertenecen al estado financiero que se encuentra en analisis, estos dan lugar a
poder determinar la forma estructural de los estados financieros asi de cémo estan

compuestos. (Baena, 2010)

Al referirnos a cuan importante es cada uno, el analisis vertical lo es mucho, ya que si la
empresa distribuye igualitariamente sus activos de acuerdo a cuan necesarios en el ambito
financiero sean dentro de sus necesidades operativas, es este caso se realiza verticalmente

el analisis. (Baena, 2010)

En cambio, se trata de obtener una variacion de tipo relativa o de tipo absoluta de los

estados financieros en sus inicios refiriéndose de un periodo al siguiente. Este permite
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determinar cuanto a crecido o decrecido la cuenta en tal o cual periodo. Este andlisis perite
determinar la situacion periddica de la empresa y su salud dentro de los periodos que se

analizan.
Balance proforma

Dentro de las empresas se normalmente se requiere saber la cantidad de liquidez en
efectivo que se requiere en tal o cual instante, ademas que este efectivo como se maneja, y
como se genera si es internamente o externamente generado, ademas de conocer si este
existe en suficientes cantidades para lograr sobreponer los compromisos sean en los
adentros de la empresa y si no es asi obtenerlo normalmente de una fuente externa, la
forma adecuada de manejarse en este caso es acceder a los prondsticos financieros, el mas

cominmente utilizado es el balance proforma. (Vaquiro, 2015)
Control de inventarios

El control y posterior gestion para los inventarios se relaciona en como planificar y controlar
la cantidad de unidades que ser requieren de mercancia para satisfacer las demandas
internas y externas, dentro de esta determinacion se debe saber la respuesta a algunas
preguntas, ¢Cuanto se debe pedir?, ;Cada cuanto se debe pedir?, ¢ Cuantas veces en un
periodo se debe pedir?, ;Cuanto costara comprar, ordenar y mantener el inventario? Para
poder satisfacer la incertidumbre sobre estos cuestionamientos existen dos métodos basicos
para lograr planificar los inventarios a) Modelo de Cantidad fija y b) Modelo de tiempo fijo.
(Instituto PYME México, 2015)

El valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR).

“Los nameros de un proyecto suelen ser la clave para su evaluacién y ayudan en la toma de
decisiones. Comparar proyectos tan diferentes como la construccion de un edificio, la
compra de una maquina o la conversién de un lote en un estacionamiento necesita de cifras

simplificadas, faciles de equiparar y claras para los inversores.

Algunos de estos nimeros se conocen como indicadores econdémicos. Los dos mas usados
por los expertos financieros en la evaluacion de proyectos de inversién son el Valor Actual
Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR).

Valor Actual Neto (VAN). Se basa en el hecho de que el valor del dinero cambia con el paso
del tiempo. Aun con una inflacion minima, un peso de hoy puede "comprar menos" que un
peso de hace un afio. EI VAN permite conocer en términos de "pesos de hoy" el valor total
de un proyecto que se extendera por varios meses 0 afos, y que puede combinar flujos

positivos (ingresos) y negativos (costos). Para ello emplea una tasa de descuento, que suele
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considerar la inflacion o el costo de un préstamo. Se expresa como un valor en dinero
($10.000, -$350, USD1 millén, etc.). ¢Cbébmo se interpreta? EI VAN permite decidir si un
proyecto es rentable (VAN mayor a 0), no es rentable (VAN menor a 0) o financieramente

indistinto (VAN igual a 0), segun la tasa que se ha tomado como referencia.

Tasa Interna de Retorno (TIR). Este indicador se relaciona con el VAN, ya que, utilizando
una férmula similar, determina cual es la tasa de descuento que hace que el VAN de un
proyecto sea igual a cero. Es decir, que se expresa como un porcentaje (TIR=12%, por
ejemplo). En términos conceptuales, puede entenderse como la tasa de interés maxima a la

gue es posible endeudarse para financiar el proyecto, sin que genere pérdidas.

En definitiva, ambos indicadores simplifican el andlisis de flujos de fondos, que pueden ser
extensos y complejos, permitiendo comparar los resultados proyectados”. (Reyes &
Ninoska, 2013)

Costo medio de capital

La empresa al realizar sus inversiones lo que requiere es obtener una ganancia, esta
ganancia se refiere a una tasa de redencion que produzca de esta manera las acciones en
su valor no variaran, ademas este rendimiento sera descontado en la misma empresa de
sus beneficios a futuro, basado en esta informacion la persona encargada debe observar los
costos con respecto a la tasa de beneficios se veran las herramientas basicas para poder
decidir sobre cémo invertir de la mejor manera para beneficio de la empresa. Para poder
tener una coherencia dentro de estos calculos se determinan fuentes que sean especificas
para la obtencion del capital para la organizacion, normalmente las fuentes son a un plazo
extendido, ya que estas prestan permanentemente el financiamiento requerido. (Delgado,
2014)
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3.3.2 Herramientas financieras utilizadas en la gestion financiera

Pregunta 32
Principales herramientas financieras que utiliza la empresa del entrevistado

Tabla 30 Resultados con sus respectivas opciones de respuesta pregunta 32

Frecuencia | Porcentaje
Utilizacion de las Herramientas Financieras | Si No | Si No
Utiliza Presupuestos 3 2| 14,29% | 10,53%
Utiliza Flujo de Caja 5 0| 23,81% | 0,00%
Utiliza Ratios Financieros 3 2| 14,29% | 10,53%
Utiliza Andlisis Vertical Horizontal 2 3 9,52% | 15,79%
Utiliza Balances Proforma 2 3 9,52% | 15,79%
Utiliza Control Inventarios 2 3 9,52% | 15,79%
Utiliza VAN TIR PRC RC/B 3 2| 14,29% | 10,53%
Utiliza Costo Medio de Capital 1 4 4,76% | 21,05%
Total 21 19 | 100,00% | 90,48%
Fuente: Encuesta empresas Constructoras
Elaboracién: Marcela de los Reyes

Pregunta 32 (Herramientas Financieras)
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Figura 32 Gréfico Descriptivo pregunta 32 de la Encuesta
Fuente: Encuesta realizada a empresas Constructoras 2014-2015
Elaboracion: Marcela de los Reyes

74



Analisis
Cuando se habla de herramientas financieras hablamos de una gran gama de medios
logisticos financieros que los gerentes utilizan para mantener sus finanzas contables en
conocimiento total y ademas utiliza estas para analizar el crecimiento y proyecciones de la
empresa dentro de su propio micro ambiente, de donde los estimadores muestran que las
herramientas principales que se utilizan en las MESE son en orden jerarquico, dichas
herramientas son: flujo de caja, Presupuestos, TIR, VAN y ratios financieros ademas de
analisis horizontal, vertical y balances proforma, en menor medida se utiliza el costo medio
de capital, claro esta que estas herramientas y orden pueden variar dependiendo del tipo de
empresa que se vaya a analizar. Las herramientas financieras son el principal sostén de la
empresa para poder distribuir su capital de la mejor manera posible, como las empresas
encuestadas son de ClIU para construccion estas realizan una gran cantidad de proyectos,
donde el VAN y la TIR son las principales herramientas para determinar si un proyecto va a

ser rentable o no, ademas de los flujos de caja para poder calcular estos parametros.

34 Factores determinantes en la decisién de financiamiento de las MESE.
Pregunta 33

Frecuencia con la que se recolecta informacion en la empresa del encuestado

Tabla 31 Resultados con sus respectivas opciones de respuesta pregunta 33

Frecuencia informacion | frecuencia | Porcentaje
Diario 1 20,00%
Semanal 3 60,00%
Quincenal 0 0,00%
Mensual 1 20,00%
No Utiliza 0 0,00%
Total 5 100,00%
Fuente: Encuesta empresas Constructoras

Elaboraciéon: Marcela de los Reyes

75



Pregunta 33 (Frecuencia recoleccion
de la informacion)

60.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00% 0:00% 0:00%

0.00%
Diario Semanal Quincenal Mensual No Utiliza

Figura 33 Grafico Descriptivo pregunta 33 de la Encuesta
Fuente: Encuesta realizada a empresas Constructoras 2014-2015
Elaboracion: Marcela de los Reyes

Analisis
Cuando las empresas recolectan datos necesitan hacerlo con un intervalo de tiempo
constante, entonces estos intervalos permiten definir cual es la mejor herramienta financiera;
nuestros estimadores acostumbrados muestran que la mejor forma de obtener datos es
hacerlo semanalmente en su mayoria, con un 60% de aceptacién, también se puede hacer
en forma diaria 0 mensual, con un 20% de aceptacion cada una, aunque este tiempo varia

segun el tipo de empresa que se esté analizando.
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CONCLUSIONES
1.- Las PYMES y las MESE son la nueva oportunidad para las economias modernas para

poder desarrollarse de una forma global, ya que éstas pese a ser pequefias 0 medianas
generan trabajo en gran medida y mueven la economia de los lugares donde se desarrollan;
a corto plazo se estan convirtiendo en el motor de la globalizacién en todas partes del

mundo.

2.- En Ecuador las PYMES y las MESES estan muy desarrollas en grandes ciudades como
son Quito, Guayaquil o Cuenca, en las pequefias ciudades se puede ver que no se ha
desarrollado todo el potencial que puede dar este tipo de negocios para que realmente

exista crecimiento de la economia.

3.- Existe una gran cantidad de factores que inciden en la en la estructura del capital de las
empresas, como son el apalancamiento, la rentabilidad, la estructura de activos, entre otras.
Estos afectan positiva y negativamente a los rendimientos de la estructura de capital e
influye directamente en la forma de produccion de la empresa, y obviamente esto influye en
la forma que la empresa se endeude para sostener su funcionamiento, es decir en sus

fuentes de financiamiento.

4.- Dentro de las PYMES y MESE se utilizan las herramientas financieras, siendo el flujo de
caja el que se utiliza en todas estas empresas; estas herramientas son la mejor forma para
gue las empresas generen una adecuada administracion de las mismas y puedan proyectar

sus datos contables al futuro y asi puedan tomar las mejores decisiones.

5.- La rentabilidad de la empresa se encuentra derivada de la estructura de capital de la
misma, lo que genera una correlacion directa entre estos estimadores para las MESES, en
las empresas del pais estas correlaciones son moderadas por los factores de politica
monetaria que tiene el Ecuador, en consecuencias tiene un alto impacto dentro de la

empresa.

6.- Las empresas ecuatorianas prefieren contratar personal masculino para sus cargos de
mayor responsabilidad, ademas que estas personas deben contar con una educacion
universitaria, y de una edad relativamente corta, con una moderada experiencia en el cargo

gue va a desarrollar.

7.-La rama productiva de las MESES tienen una correlacién directa y fuerte con la estructura
de capital lo que relaciona que los indicadores financieros de la empresa son directamente

proporcionales a la estructura de su capital.

8.- Para las empresas ecuatorianas existen fuentes de financiamiento internas y externas,
pero dentro de la estructura de la economia ecuatoriana principalmente las fuentes externas
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como el sistema financiero nacional es el mas utilizado principalmente por la facilidad que

las empresas tienen de acceder a sus créditos.

9.- Las empresas ecuatorianas tienen una gran parte de capital patrimonial y de activo
comprometida con el financiamiento interno y externo, puesto que tienen la tendencia a

aumentar éste periédicamente.

10.- Existe evidencia estadistica que indica que las personas encargadas de los
lineamientos financieros de las empresas tienen como herramientas financieras mas
frecuentes a flujos de caja, y su respectivo analisis horizontal y vertical ademas de los

calculos de las ratios financieras y el control de inventarios.

11.- La forma de manejo que una empresa tiene dentro de su movimiento interno si bien
tiene una estructura tedrica definida, no tiene lineamientos que puedan considerarse
normales para ella, debido a los factores analizados como tipo de CIIU, tipo de
financiamiento, etc. Entonces se puede decir que el Empirismo estd gobernando ciertas

acciones que una empresa pueda realizar para su funcionamiento.
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RECOMENDACIONES
1.- Dentro de las politicas de gobierno se debe accionar una plataforma de ayuda para las

personas que quieran proponer emprendimientos para poder desarrollar una base de
pequefias empresas que generen trabajo y produccion para el pais, y de esta forma,

desarrollar la economia del pais.

2.- En la politica financiera del pais se deberia tener acceso a créditos de bajo interés que
ayuden a la consolidacion de emprendimientos para que estas se puedan desarrollar y

posteriormente puedan retribuir la ayuda prestada para el crecimiento econémico del pais.

3.- Deben brindarse mayor cantidad de seminarios para poder capacitar a las personas para
gue tengan la iniciativa de crear y desarrollar las PYME y se transformen en el medio de
desarrollo para su familia; los temas a tratar en estos seminarios pueden ser muy diversos,
desde como crear legalmente una empresa, de dénde obtener financiamientos adecuados,
administracién de empresas ya establecidas, asi como decrecimiento de las empresas en el

ambiente de gobierno actual, entre otros.

3.- El desarrollo global dentro de las empresas a nivel mundial viene generalizado por la
tecnologia, por ello las PYME y MESE deben tener acceso a créditos con bajo interés que
permitan acceder a nuevas y mejores tecnologias para que el desarrollo pueda ser una

realidad y puedan interconectarse con el mundo.

4.- Se deben crear capacitaciones y actualizaciones profesionales a bajo costo para los
empleados de PYME y MESE para que desarrollen su trabajo con los mejores criterios y de
esta forma apuntalar sus empresas para el crecimiento autosustentable y con retro
alimentacioén propia para el desarrollo del pais; los principales temas que deben dominar los
capacitores serian administracion, tributacion, marketing y contabilidad de empresas

pequefias y medianas.

5.- Para tener una idea mas clara de la estructura de capital para las empresas, la
informacion concerniente al desarrollo de las mismas deberia ser mejor difundida y a
disposicién de las personas. El Estado se deberia preocuparse porque esta informacion sea

de la mejor calidad posible, clara y sustentable.

6.- Se debe generar dentro de las mismas empresas estudios internos los cuales puedan
generar gran cantidad de informacion, que actualmente es muy escasa, para desarrollar
estudios de rentabilidad, y de esta forma poder desarrollar de mejor manera camparfias de

ayuda para el crecimiento de estas pequefias empresas.
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Anexo 1 Tabla CIIU 4 Seccién de un digito
Codigo CIIU4 - Seccion (1 Digito)

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Explotacion minas y canteras

Industrias manufactureras

Suministro electricidad, gas, vapor y aire acondicionado
Distribucion agua; alcantarillado, desechos y saneamiento
Construccion

Comercio, reparacion automotores y motocicletas
Transporte y almacenamiento

Actividades de alojamiento y de servicio de comidas
Informacion y comunicacion

Actividades financieras y de seguros

Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientfficas y técnicas
Actividades de servicios administrativos y de apoyo
Administracion publica y defensa, sequridad social
Ensefianza

Actividades de atencion a la salud humana y asistencia social

Artes, entretenimiento y recreacion
Otras actividades de servicios
Total

NSA:

Tamaiio de la empresa
Microempresa
147,885
3,137
49,252
149
215
22,994
271,347
58,724
57,837
5337
1,461
12,909
22,143
9,493
2,150
8,808
12,878
3,879
46,965
737,563

2,090,288

Fuente: REDATAM Sistema integrado de Consultas en linea (INEC)
Autor: REDATAM Sistema integrado de Consultas en linea (INEC)

Tabla 7 Tabla ClIU 4 Seccidén de dos digitos

Pequefia empresa
4,162
271
5,209
70

92
3471
24,196
3,059
2,042
891
682
1,394
5,083
1,683
667
2,961
1,122
243
1,179
58,477

83

Mediana empresa "A"
584
46
578
10

20
391
3,030
289
133
99
74
107
438
207
167
550
173
40

7,030

Mediana empresa "B"
378
33
455
8

8
242
2,303
183
73

56

71
49
219
128
198
198
144
32

46
4824

Grande empresa
184
74
572
20
15
151
1477
133
36
60
127
36
107
63
273
92
113
11
28

Total
153,193
3,561
56,066
257
350
27,249
302,353
62,388
60,121
6,443
2,415
14,495
27,990
11,574
3,455
12,609
14,430
4,205
48,312

3,572 811,466



Codigo CIIU4 - Division (2 Digitos)

Silvicultura y extraccion de madera.
Pesca y acuicultura.
Extraccion de carbén de piedra y lignito.

Extraccién de minerales metaliferos.
Explotacion de otras minas y canteras.

Elaboracion de productos alimenticios.
Elaboracion de bebidas.

Elaboracion de productos de tabaco.
Fabricacion de productos textiles.
Fabricacion de prendas de vestir.

fabricacion de articulos de paja y

Impresion y reproduccion de grabaciones.

uso farmacéutico.

Tamariio de la empresa

Fabricacion de metales comunes.

Fabricacién de equipo eléctrico.
Fabricacién de maquinaria y €quipo n.c.p.
Fabricacién de vehi

Fabricacién de muebles.
Otras industrias manufactureras.
Reparacién e i

Evacuacion de aguas residuales.

Actividad.
Construccién de edificios.
Obras de ingenieria civil.

Comercio al por

Transporte por via acuatica.
Transporte por via aérea.

Actividades postales y de mensajeria.
e e

Servicio de alimento y bebida.

Actividades de publicacién.

Actividades de produccién de p. = ogra

grabacion de sonido y edicion

84

Microempresa Pequeia di. di. Grande Total

empresa empresa "A" empresa "B” empresa
Agricultura, ganaderia, caza y actividades de servicios conexas. 141,796 3,226 427 286 132 145,867
621 36 < 2 - 663
5,468 So00 1S3 so S2 6,663
i3 = : £ = = 14
Extraccion de petréleo crudo y gas natural. 39 16 1 3 22 81
2,639 113 i3 12 16 2,793
3491 S0 19 - 4 458
Actividades de servicios de apoyo para la explotacion de minas y canteras. 105 52 12 14 32 215
10,493 760 115 111 202 11,681
326 43 F 4 10 22 408
- = 1 = 1 2
2,020 215 22 22 29 2,308
11,924 745 48 36 11 12,764
Fabricacion de cueros y productos conexos. 1,500 192 20 12 6 1,730
Produccion de madera y fabricacién de productos de madera y corcho, excepto muebles; 2,511 16S i8 9 6 2,709
Fabricacion de papel y de productos de papel. 240 74 13 22> 21 360
2,133 521 20 is 19 2,708
Fabricacion de coque y de productos de la refinaciéon del petréleo. 12 9 s 2 6 349
Fabricacion de substancias y productos quimicos. 423 233 42 43 s6 797
Fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y productos botanicos de s9 45 11 14 kg 146
Fabricacion de productos de caucho y plastico. 283 179 S1 38 42 593
Fabricacién de otros productos minerales no metalicos. 2,963 2431 27 23 32 2,786
243 77 13 6 143 354
Fabricacién de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo. 4,545 <90 a7 27 20 5,129
Fabricacién de productos de informatica, electrénica y éptica. 71 21 r > 6 107
8s 33 = 8 13 143
346 137 13 11 s 523
tores, r ¥ semirr 204 64 10 12 10 300
Fabricacién de otros tipos de equipos de transporte. 344 17 8 - 7 376
3,672 346 2s 12 ° 4,064
1,720 109 s ° 4 1,847
lacion de inaria y i 3,634 <83 a5 21 14 4,197
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado. 139 70 10 8 20 257
Captacién, tratamiento y distribucién de agua. 68 21 3 - s °7
11 13 2 ! - 27
Recoleccién, tr v eliminacién de desechos, recuperacién de mate 127 s2 13 6 ° 208
de de inacién y otros servicios de gestién de desechos. ° 6 -1 1 1 is
14,985 2,069 207 148 77 17,486
916 671 114 64 s9o 1,829
Actividades especializadas de la construccién. 7,093 731 70 30 is 7,939
Comercio y reparacion de vehiculos automotores y motocicletas. 16,516 2,779 232 14s 174 19,846
Comercio al por mayor, excepto el de vehiculos es y motoci 44,708 9,151 1,389 1,236 939 57,423
. el de vehiculos es y motocicletas. 210,123 12,266 1,409 922 364 225,084
Transporte por via terrestre y por tuberias. s0,742 2,136 1s9 87 43 S3,167
33s 121 is 16 16 sSo03
61 62 8 is 30 179
Almacenamiento y actividades de apoyo al transporte. 6,756 669 o7 s8 37 7,617
830 71 10 - 7 922
3,356 s39 3s 2s 11 3,966
s4,481 1,503 o8 a8 25 56,155
329 107 17 1s 14 482
i i i v programas de televisién, 231 68 11 = < 318




Actividades inmobiliarias.

Actividades juridicas y de contabilidad.

Actividades de oficinas principales; actividades de consultoria de gestion.
Actividades de arquitectura e ingenieria; ensayos y analisis técnicos.
Investigacion cientifica y desarrollo.

Publicidad y estudios de mercado.

Otras actividades profesionales, cientificas y técnicas.

Actividades veterinarias.

Actividades de iler y arrendami

Actividades de empleo.

Actividades de agencias de viajes, operadores turisticos, servicios de reservas y actividades
conexas.

Actividades de seguridad e investigacién.

Actividades de servicios a edificios y paisajismo.

Actividades administrativas y de apoyo de oficina y otras actividades de apoyo a las empresas.
Administracién publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacién obligatoria.
Ensefianza.

Actividades de atencién de la salud humana.

Actividades de atencion en instituciones.

Actividades de asistencia social sin alojamiento.

Actividades creativas, artisticas y de entretenimiento.

Actividades de bibliotecas, archivos, museos y otras actividades culturales.
Actividades de juegos de azar y apuestas.

Actividades deportivas, de esparcimiento y recreativas.

Actividades de asociaciones.

Reparacion de computadores y de efectos personales y enseres domeésticos.

Otras actividades de servicios personales.

Total

NSA -

Fuente: REDATAM Sistema integrado de Consultas en linea (INEC)
Autor: REDATAM Sistema integrado de Consultas en linea (INEC)
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2,090,288

199

219
380

231

36
io0
17
43

2s

L 5 B

10

23

i3
273

14,9495
11,10sS
4,966
6,278
70S
2,658
1,743
S3s
3,498

1,785




Tabla 8 Tabla ClIU 4 Seccién de cuatro digitos

(ddigo CTIVA - Clase (4 Digits)

(ukiv de cereales (excepto arroz), egumbres y semilas oleaginosas.
(ukivo de amoz,

(ukiv e hortalzas y melones, race ytubercls,
(ukiv e cafa de aicar,

(ukivo de tabaco,

(ukiv de lantas de s,

(ukiv de otras lankas no peremnes,

(ukiv de ws,

(ukiv defutastropicales y subtropcales,

(ukiv e chricos,

(ukiv defutas con hueso y con pepa.

Cukiv e otos futosy ueces de arboles  arbustos,
(ukiv de frutos oleaginoses,

(ukiv de plantas con s que se preparan bebidas.
(ukiv e especias  de plantas aromaties, mediinaes y rmacéuticas,
(ukiv de otras lanas perennes,

Propagacin de plantas.

(i de ganado bovnoy bifaes,

(ria de cabalos y otros equings,

(riade camelos y otros cameldos,

(ria de ovejas y cabras,

(i e cerdos,

(i e aves e cora,

(i e otros anmales,

Actvidades de apoyo ala agickura,
Actvidades de apoyn ala ganadera,

Cukiv e productos agrcolas en combinacin confa cria de animles (explotacion mita),

Tamaiio de a empresa
Microempresa

S
Hat
0K
A
1%

§

/|

4

1
518

8

Pequefa
empresa

)
9
15
i
]
3

§
1
1
1069

Vedan
empresa A

i

18

Nediana
empresa B’

)

%

B L

B

|

Grande  Total
émpresa

- 57488
3%
run
1 7%

% 659

§ 6
3109
f

2 m
IO
1034
§§

1

i

- 750
oW
20

8§ 13

Bl

Acthidades poscosecha.

Tratamiento de semilas para propagacion,

Caza ordinaria, mediane trampas y actividades de senvicios conexas,
Siicukura y otras actividades forestales,

Extraccion de madera,

Recoleccion de productos forestales ditintos de la madera,
Senvicios de apoyo a la shvicultura,

Pesca marina,

Pesca de agua dulce,

Acuicukura marina.

Acuicukura de agua dukce,

Extraccion de carbon de piedra,

Extraccion de lgnto.

Extraccion de petrdleo crudo.

Bxtraccion de gas natural

Extraccion de minerales de hierro,

Extraccion de minerales de uranio y torio,

Evtraccion de otros minerales metalferos no ferrosos.
Extraccion de piedra, arena y arcila,

Extraccion de minerales para la fabricacion de abonos y productos quimicos.

Extraccion de sal.

Explotacion de otras minas y canteras n.c.p.

Acthidades de apoyo para la extraccion de petrdle y gas natural.
Acthvidades de apoyo para la explotacion de otras minas y canteras,
Elaboracidn y conservacion de came,

Elaboracidn y conservacion de pescados, crustaceos y moluscos.
Elaboracion y conservacidn de frutas, legumbres y hortalzas,
Elaboracion de acettes y grasas de origen vegetaly animal,
Elaboracion de productos lacteos.

Elaboracion de productos de molineria,

Elaboracidn de amidones y productos derivados del almidon,
Elaboracion de productos de panaderia,

86

4693

%5
83

n
3316

26
bitl

4
8

158
4
01
A
90
8

6,291

14

65

2
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Elaboracicn de cacae chocolate y productos de confteria,

Elaboracicn de macarrons, fideos, aeuzcuz  products farndceas smiares,
Elaboracidn de comidasy latos preparados.

Elaboracidn de ores productos almentiios n.cp.

Elaboracicn de almentos preparados para anmals,

Destacidn ectfcacin y meada de bebidas akohdlcas,

Elaboracin devinos,

Elaboracicnde bebdas makeadas y e maka,

Elaboracin de bebidas no acohdicas; produccdnde aguas minerales  oras aguas embotelada,
Elaboracidn de productos de abaco.

Preparacin  hatura de foras tertles,

Tejedura de productos e,

Seniio de acabado e productos tertes,

Fabricacin d tjdo de pnto y gancl

Fabricacin de articulos confecconados de materiales btes, exceptoprendas devestr,
Fabricacin detapices y afombras,

Fabricacidn d cuerdas, cordeles, bramantesy redes,

Fabricain de otro products tetes ncp.

Fabricacin de rendas de vest, excepto prendas de pel

Fabricacion e artculos de pel,

Fabricacin de articuls e punto y ganchil,

(urtid y adobo de ueros; adobo  efido  piks,

Fabrcacgn qe letas, ok de mano y atcls sndars, atculs detalabrteriay
quamidonera,

Fabricaci de abado,

Aserradoy acepladura de madera

Fabricacon de hojas de madera para enchapado  ableros a base dé madera,
Fabricacin de pate ypezes e carptera para edfcesy conctrucciones,

Fabricacion e recpenes de madera,

Fabrta:ién e otos productos de madera; fabricacin deariculs de corch, paja y mteriles
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Fabricacion e productes refactare,

Fabricacidn e materiales de construccidn de arcla.

Fabricacidn de oros productos de porcelanay de cerdmia,

Fabricacin de cemento, caly eso.

Fabricacidn de atculos e hormigon, de cemento yyeso.

(o, talado  acabado de a pedra,

Fabricacidn de otos productos inerales no metdicos n.cp.

ndusiasbasicas de herro y acer,

Fabicacidn de productes primarios de metales precosesy mekals nofeross,
Fundicion de birroy acero.

Fundicin de metales no ferosos,

Fabricacidn de productes metalcos para uso estructural

Fabricacidn de tangues, depdstos y recentes de metal

Fabricacidn de generadores de vapor, excepto calderas de agua callnte para calfaccid central
Fabricacidn e armas y munciones,

Fora, prensado, estampado  aminado de metale; pubimetalrgia

Trataminto yrevestimiento de metales; maguinado,

Fabricacin de atulos de cuchilera, hemamientas e mano y atcls de feeteria,
Fabricacidn de otros productos elaborados de metalncp.

Fabricacidn de componentes  tableros eletrinces,

Fabricacidn de computadoras y equip perféric,

Fabricacin de equipo de comuncacines,

Fabricacidn de aparatos electranico de consumo,

Fabicacdn de equipos de medidn,prueba,navegacion, conrlyde ebjs.
Fabricacion de rejes.

Fabricacidn de equipo de iradiacn, y equpo elecronico de uso medio y terapéutico
Fabricacidn de instrumentos dptico y equip fotografe,

Fabricacidn e soportes magnetico ydptics.

Fabricacidn e motors, generadore, transformadores elécticos y aparatos de distrbucdny
conrl de fa energa eéc

Fabricacin de pla,bateras y acumladores,
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Fabricacdn de aparatos de uso doméstico,
Fabricacion de otro tpos de equipo elctric

Fabricacion de motores y turbinas, excepto motores para aeronaves, vehiculos automotores y
motocicetas.

Fabricacion de equipo de propulion de fuidos.

Fabriacidn de otras bombas, compresores, gfos y vahwlas.

Fabricacidn de cojnetes, engranaje, trenes de engranajes y iezas de transmisidn,
Fabricacion de homas y quemadores,

Fabricacion de equipo de elevacion y manipulacon,

Fabricacdn de maquinariay equipo de ofcina (excepto computadoras  equipo perfério).
Fabricacidn de herramientas de mano matorzadas.

Fabricacdn de otros tipos de maquinaia de uso general,

Fabricacdn de maquinara agropecuaria y forestal,

Fabriacion de maquinara paa a conformacién de metals y dé méquinas herramienta,
Fabricacion de maguinaria metalirgica,

Fabricacidn de maquinaria para la explotacidn de minas y canteras y para obras de construccidn,
Fabricacidn de maquinaria para l elaboracion de almentos, bebidas y tabaco,

Fabricacon de maquinaria para b elaboracidn de productos textes, prendas de vestiry cueros,
Fabricacin de otrs tipos de maginaia de uso especial

Fabricacdn de vehiculos automotores,

Fabricacion de carrocerias para vehiculos automotores; fabricacion de remolques y semirremalques,

Fabricaciin de partes, piezas y accesoris para vehiulos autometores,
Construccion de bugues y estructuras latantes,

Construccidn de embarcacones de recreo y deporte,

Fabricacion de ocomotoras y materil odante,

Fabricacidn de aeronaves y naves especiles y maguinaria conexa,
Fabricacidn de vehiculos miares de combate,

Fabricacdn de motocictas.

Fabricacin de biccletas y de silas de ruedas para invaldos.
Fabricacion de otro tpos de equipo de transporte n.c.
Fabricacidn e muebls.

Fahricaridn de iovas v artculas conens.
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Reparacion de maquinaria,

Reparacion de equipo electrnico y dptico.

Reparacion de equipo eléctrico,

Reparacion de equipo de transporte, excepto vehiculos automotores,
Reparacion de otros tpos de equipo.

Instalacdn de maquinaria y equipo industrials,

(Generacidn, transmisidn y distrbucidn de energia eléctrica,
Fabricacion de gas; distrbucdn de combustibles gaseosos por tuberias,
Suministro de vapor y de are acondicionado,

Captacidn tratamiento y distibucdn de agua,

Evacuacion de aguas residuales.

Recoleccion de desechos no peligrosos.

Recoleccin de desechos pelrosos.

Tratamiento y eiminacidn de desechos no peligrosos.

Tratamiento y eiminacidn de desechos pelrosos.

Recuperacion de materials,

Actividades de descontaminacidn y otros servicios de gestion de desechos.

Construccion de edficios,

Construccion de carreteras y ineas de ferrocarrl,
Construccion de proyectos de senvicos publcos.
Construccidn de otras obras de ingeniera il
Demolcidn,

Preparacion delterreno,

Instalaciones elécticas,

Fontanerta (plomera, gasfitera)  instalacon de calefaccidny are acondiconado,

Otras instalaciones para obras de construccion,
Terminacion y acabado de edficio.

Otras acthidades especialzadas de construccion,

Venta de vehiculos automotores,

Mantenimiento y reparacion de vehiculos automotores,

Venta de partes, pezas y accesorios para vehiculos automotores.

Venta, mantenimiento y reparacidn de motocicetas y de sus partes, piezas  accesoris,
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Venta al por mayor de desperdics, desechos, chatama yotros productos ncp.
Venta alpor mayor e obros productos noespecilzado.

Venta alpor menor en comercos o especilzados con predomin dea venta de amentos,
hebidas o tabaco

Otras acthidades de vnta al por menor en comerciosno especilzados.

Venta al por menor de lmentos en comercos especalzados,

Venta af por menor de bebidasen comercio especiazads,

Venta alpor menor de tabaco en comercis speciazados,

Venta a po menor de combustbles para vehiculos automotores en comercios especialzados,

Venta ol por menar de computadores, equpo perférico, programas nformaties y quipo de
telecomunicacones en comerco

Venta a por menor d¢ equipo de sonidoy vido en comercios especalzados,
Venta o por menor de productos textes en comercos especialzades,

enta alpor menor de aricules de femeteri,pinturas y productos de idrio en comercis
specialzades,

Venta alpor menar d tapices, afombras y cubrimientos para paredes  isos en comecios
specialzades,

Venta al por menor de aparatos eéctices e uso domestico, mueble, equipo de duminacién  oros
enseres domésticos en

Venta a por menor d b, perddios y atculos de papeleriaen comercios especialzade,
Venta alpor menor de grabaciones de masica y de videoen comercio especilzads,

Venta alpor menor de equipo e deporte en comercos especilzados.

Venta alpor menor d jugesyjuguetes en comercio especazades

Venta al por menor de prendas de ves, aliadoy articlos de cuero en comercios especalzados,

Venta a por menor de productos farmacéuticos y medicales,cosmetios y atclos de tocador en
comercos epeciazad

Venta al por menor deotros productos nuevos en comecios especiazados,
Venta alpor menor de ariculos de segunda mano en comercis especialzados,
Venta al po menor de almentos, bebides y abaco en puestos de venkay mercados,

Venta af por menor deproductos tetle, prendas de vestiry cabado en puesos de ventay
mercados.

Venta ol por menor de otros productos en puestos de venta y mercades,
Venta f por menor por corteoy por intemet,
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Autor: REDATAM Sistema integrado de Consultas en linea (INEC)

Otras aciidades de asitencia socal i aojamiento,

Actidades creatvs, artiticas y de entretenimiento,

Acthidades de bblotecas y archivos,

Actvidades de museos y gestinde ugaresy edfio istdrics.
Acthidades de jardies botanicos y 200kgico y reservs naturales,
Actidades d juegos de azar y apuestas.

Eiplotacidn e instalaciones deportvas,

Actidades de cubes deporthvos.

Otras actiidades deportis,

Acthidades de parques de atraccones y parques tematicos,

Otras actiddades de esparcimiento yrecreatvas ..

Acthidades de asociaciones empresarialesy de empleadores,
Actividades de asociaciones profesionals.

Actvidades de sidiates,

Actvidades de organzaconesrelginsas.

Actvidades de organzacones pokices,

Acthidades de otras asociaciones n.cp.

Reparacon de computadoras y equipo erférc.

Reparacian & equipo de comunicacines,

Reparaciin e aparatos eletronicos de consumo,

Reparacidn e aparatos de uso domestico y equipo doméstico y de jardnera
Reparacidn de cabado y atcls de cuero,

Reparacidn de muebls y accesorios domestcs,

Reparacon deotrosbienes persondles y enres domesticos,
Lavado ylmpleza, incuida b mpieza en seco, de productos tetiesy e pel,
Actiidades de pelugueriay otres tatamientos de beleza,

Pompas fnebres  actidades conexas,

Otras aciidades de sendcos prsonals n.cp.
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Anexo 2 Formato de encuesta realizada

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

La presente encuesta forma parte de una investigacion nacional que realiza la UTPL con el
objetivo de 1dentificar los factores que inciden en su forma de financiarse y consecuentemente
en la rentabilidad y crecimuento de las pymes. En ningun caso se solicitaran datos monetarios.
La informacion que se proporcione sera codificada y tratada con discrecionalidad, no se revelara
a que empresa corresponde cada respuesta. Cualquier inquietud o irregularidad en la aplicacion

Datos generales:
- Numerode expedientede [aMESE: ...

- Nombre de empresario: (opcional)...... ...

1. Edad:
20a30afios 1( ) 31a40afos 2( ) 41ab50afios 3( )
De 51 a 60 afos 4 ( ) masde 60 afos 5( ) Nocontestdé 6 ( )

2. Género:

Femenino 1( ) Masculino 2( )

3. Su experiencia profesional se basa en:
Conocimiento empirico 1( ) Experiencia en otros trabajos 4( )
Formacién universitaria 3( ) Ofras: ;jCuales?.............cooveeeeeneenee.

4. Cargo:
Propietario/a1( ) Gerente/a2( ) Contador/a3( ) Otro 4( )

5. Experiencia relacionada al cargo:
De 1 a 3 afios 1( ) De4 a6 afios 2( )De7a10 afios 3(
Mas de 10 afios 4 )

6. ¢Elsector de las Pymes a nivel nacional ha crecido en los tltimos 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?
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10.

1.

12.

13.

14.

Totalmente de acuerdo 1( ) De acuerdo 2( )

Algo en desacuerdo 3( ) Totalmente en desacuerdo 4 )

¢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 )

De su experiencia. ;En qué tipo de institucion financiera existe mayor viabilidad de

acceso al crédito?

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

las metas de desarrollo de las pymes?

Definitivamente si 1( ) Talvezsi2( )Talvezno 3( ) Definitivamenteno 4( )

¢El monto de los créditos que otorgan las instituciones financieras es suficiente para
cubrir las necesidades de financiamiento de las pymes?

Definitivamente si 1( ) Talvezsi2( )Talvezno3( ) Definitivamente no 4( )

Los requisitos solicitados por las instituciones financieras son:
Muy Accesibles 1( )Medianamente Accesibles 2( )
Poco accesibles 3( )lnaccesibles 4( )

El tiempo de adjudicacion del crédito es:
Muy Rapido 1( )Rapido2( ) Lento 3( )Muylento 4( )
¢Cual cree que sea el mejor tipo de financiamiento para las Pymes? Valore de 1 a 3,

siendo 1 el de mayor relevancia.

Capital social (aportaciones de socios) ()

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

Utilidades retenidas
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

¢ El uso de herramientas y/o técnicas financieras ayudan a tomar decisiones adecuadas a

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

¢ Cuanto tiempo lleva trabajando en la empresa?
De1a3afios 1( ) 4a6afos 2( ) 7a10afos 3( )Masde10aiios 4( )

¢ Cuantas empresas existen en el sector productivo al que su empresa pertenece?
Menosde50 1( ) 51a100 2( ) 101a300 3( ) 301a600 4( ) De
601 a 900 5( )De901a1000 6( ) Masde1000 7( ) Nolosabe8( )

¢ Su empresa tiene ventajas en relacion a la competencia?
Si 1( ) No 2( ) Nolosabe3( )

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

¢ Considera que la gestion financiera o analisis financiero del desempefio de su empresa
es relevante para generar competitividad?

Definitivamente si1( ) Talvezsi2( )Talvezno 3( ) Definitvamente no 4( )
¢ Considera que financiar con deuda parte de los activos o bienes con los que trabaja la
empresa es benéfico?

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

¢ Su empresa ha tomado deuda para algun objetivo especifico?
Si 1( ) No 2( )

¢ Con qué frecuencia su empresa toma deuda?
Habitualmente 1( ) No habitual 2( ) Nuncatomacrédito 3( )

¢ Qué nivel de deuda lo considera 6ptimo para su empresa o para las pymes en general?
Del 0%al30% 1( ) 31%ald0% 2( ) 41%al50% 3( )51% al60% 4( )
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- Del61% al 70% 5( ) 71%al80% 6( ) mas del 80% 7( )

25. ;Considera que la reinversion de las utilidades es positiva para el crecimiento de las
pymes?

Definitivamente si 1( ) Talvezsi2( )Talvezno3( ) Definitvamente no 4( )

26. Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia es:

- Repartirlas a los socios 1( ) Reinvertilas 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( ) Raramenteonunca 4 ( )

28. ; Su empresa se financia a través de préstamos realizados a instituciones financieras?
- Si 1( ) No 2( )

29. ; Cuales son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa? Valore de 1 a 7, siendo
1 el de mayor relevancia.

- Fondos propios

- Reinversion de utilidades

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

()

- Emision de acciones

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

- Capital de trabajo

- Pago a proveedores

- Compra de activos fijos

- Inversion en investigacion desarrollo

e e e e
N N N e S

- Mantener en equilibrio la estructura de capital de empresa

31. ; Su empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar decisiones?
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32.

33.

34.

35.

Si 1() No 2()

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 ( )

Anadlisis vertical y horizontal ( ) Balances proforma ( ) Control de inventarios( )

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

¢Con que frecuencia recurre a la informacion financiera como base para gestionar la
empresa?
Diario 1( ) Semanal 2( ) Quincenal 3( ) Mensual 4 )

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

Definitivamente si 1 ( ) Talvezsi2( )Talvezno 3( ) Definitivamente no 4( )

Desde su punto de vista ;Cuales son los factores que han influido para que las Pymes
limiten el uso de financiamiento externo? Evalie 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

Dificultad en reunir requisitos
financieros (nivel de ventas,
capital aportado, etc.)

Dificultad en aportar garantias

Incertidumbre sobre el
crecimiento de la economia

nacional

Incertidumbre sobre el sector
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productivo de la empresa

Prefieren estar con Dbajo

endeudamiento

36. ;Considera que el financiamiento externo mejora o mejoraria la rentabilidad de su
empresa?
Definitivamente si1( ) Talvezsi2( )Talvezno 3( ) Definitvamente no 4( )

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

empresa que limita su crecimiento?

Definitivamente si1( ) Talvezsi2( )Talvezno3( ) Definitivamente no 4( )
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Anexo 3 Datos generales de las empresas encuestadas

RUC Compaiiia Constitucién Pais de Nacionalidad
0991469753001 DOLDER S.A. 29/10/1998 | ECUADOR
0992394897001 PROPROYECSA PROMOTORA DE PROYECTOS 26/10/2004 | ECUADOR

S.A.
0990581312001 CONSTRUCTORA ERE C LTDA 30/04/1982 | ECUADOR
0992594020001 EQUIPOS Y RENTAS, EQUIRENT S.A. 10/11/2008 | ECUADOR
0990817987001 CONSTRUCTORA COVIGON CA 11/07/1986 | ECUADOR
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Anexo 4 Datos financieros de las empresas encuestadas

DOLDER S.A.
201 | 2010 200 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 200 | 2002 | 200 | 2000
1 9 3 1
I. LIQUIDEZ Liquidez Corriente 1,56 15 184 126 159 161 259 19 148 16 045
6 8 9
Prueba Acida 1,29 1,08 1,2 1,36 1,06 1,09 1,01 227 1,7 133 15 0,28
6 6 0
1l Endeudamiento del Activo 0,64 0,72 06 054 080 063 062 062 05 067 05 097
SOLVENCIA 4 0 9
Endeudamiento Patrimonial 1,79 257 1,7 119 390 1,70 1,63 1,63 1,0 2,07 1,4 29,0
8 2 5 3
Endeudamiento del Activo Fijo 1,80 0,70 0,8 130 0,54 0,76 0,88 0,97 09 049 23 027
6 1 0
Apalancamiento 2,79 3,57 2,7 219 490 2,70 2,63 2,63 20 307 24 300
8 2 5 3
Apalancamiento Financiero 2,79 3,71 2,7 258 6,76 3,22 298 263 23 367 28 30,0
8 9 6 3
Ill. GESTION | Rotacién de Cartera 155 12,73 8,1 11,2 154 30,7 145 196 13, 192 49 3,90
3 0 5 3 5 0 5 83 5 2
Rotacién de Activo Fijo - - 23, 284 348 17,1 9,29 - 10, 4,80 16, 150
25,6 1.493, 25 0 5 3 43,1 44 85 7
0 30 0
Rotacion de Ventas 4,75 3,73 3,0 441 543 340 2,10 5,02 34 265 30 1,89
3 4 0
Periodo Medio de Cobranza 235 28,68 45 324 236 11,8 251 185 26, 189 74, 935
0 07 3 6 7 7 8 40 6 25 0
Periodo Medio de Pago 150 27,51 14, 169 961 12,8 26,0 7,33 10, 3,25 24, 186,
2 83 2 3 4 62 74 62
Impacto Gastos Administracion 0,22 0,16 0,2 0,21 0,82 0,11 0,23 0,14 0,2 0,18 0,3 0,02
y Ventas 0 3 7
Impacto de la Carga Financiera 0,00 0,00 0,0 0,01 0,00 0,01 0,00 000 0,0 0,01 0,0 0,00
0 1 1
\YA Rentabilidad Neta del Activo (Du 0,17 0,13 0,2 0,26 0,09 0,24 0,08 0,19 0,1 0,12 0,2 0,04
RENTABILIDA | Pont) 4 6 2
D Margen Bruto 0,42 0,37 03 030 0,85 0,17 0,28 0,18 0,2 0,24 04 0,04
3 9 5
Margen Operacional 0,06 0,04 0,0 0,06 0,03 0,06 005 0,04 00 005 00 0,02
8 6 7
Rentabilidad Neta de Ventas 0,04 0,04 0,0 0,06 0,02 0,04 0,04 0,04 00 005 00 0,02
(Margen Neto) 8 5 7
Rentabilidad Operacional del 0,85 0,47 0,7 062 080 051 0,28 0,53 04 043 04 0,98
Patrimonio 1 1 8
Rentabilidad Financiera 0,48 0,47 06 056 042 0,38 0,20 0550 0,3 038 05 1,06
6 3 3

PROPROYECSA PROMOTORA DE PROYECTOS
S.A

2010 200
I. LIQUIDEZ Liquidez Corriente
Prueba Acida
I Endeudamiento del Activo
SOLVENCIA

Endeudamiento Patrimonial

Endeudamiento del Activo Fijo

Apalancamiento

Apalancamiento Financiero

Ill. GESTION Rotacién de Cartera




Rotacion de Activo Fijo -200,92 17, 20,6 236 199 9,29 - 10, 4,80 16, 150
30,0 83 0 7 7 43,1 44 85 7

4 0
Rotacion de Ventas 5,42 3,36 2,9 4,15 521 316 2,06 498 34 265 30 1,89
8 4 0
Periodo Medio de Cobranza 20,4 27,29 42, 335 234 223 253 185 26, 189 74, 935
1 91 2 4 1 6 8 40 6 25 0
Periodo Medio de Pago 11,7 26,35 14, 16,4 9,00 11,0 28,2 7,32 10, 3,25 24, 186,
8 12 9 0 1 62 74 62
Impacto Gastos Administracion 0,23 0,17 0,2 0,20 083 0,23 0,23 0,14 0,2 0,18 0,3 0,02
y Ventas 1 3 7
Impacto de la Carga Financiera 0,00 0,00 0,0 0,01 0,00 0,01 0,00 000 0,0 0,01 0,0 0,00
0 1 1
\YA Rentabilidad Neta del Activo (Du 0,23 0,12 0,2 0,24 0,09 0,12 0,08 0,19 0,1 0,12 0,2 0,04
RENTABILIDA | Pont) 2 6 2
) Margen Bruto 0,40 0,37 03 029 086 0,29 0,28 0,18 0,2 024 04 0,04
2 9 5
Margen Operacional 0,06 0,03 0,0 0,06 0,03 0,05 005 0,04 00 005 00 0,02
7 6 7
Rentabilidad Neta de Ventas 0,04 0,03 0,0 0,06 0,02 0,04 004 0,04 00 005 00 0,02
(Margen Neto) 7 5 7
Rentabilidad Operacional del 0,85 0,39 05 054 082 052 027 052 04 043 04 0,98
Patrimonio 3 1 8
Rentabilidad Financiera 0,56 039 05 049 045 039 0,20 049 03 038 05 1,06
8 3 3

CONSTRUCTORA ERE C LTDA

I. LIQUIDEZ Liquidez Corriente 1,36 1,26 15 188 123 1,44 153 244 1,7 140 16 045
7 5 3
Prueba Acida 1,27 1,16 0,74 1,3 144 107 108 1,00 2,19 15 128 14 0,28
0 8 6
1l Endeudamiento del Activo 0,73 0,79 0,87 06 053 081 0,70 0,66 0,68 05 071 06 0,97
SOLVENCIA 4 7 1
Endeudamiento Patrimonial 2,76 3,81 6,93 1,7 1,14 430 230 190 2,08 13 249 15 338
5 3 8 2
Endeudamiento del Activo Fijo 1,27 2,07 0,73 08 127 048 0,78 0,89 100 09 050 22 0,23
4 2 1
Apalancamiento 3,76 4,81 793 2,7 214 530 330 290 3,08 23 349 25 348
5 3 8 2
Apalancamiento Financiero 3,81 4,88 8,23 2,7 253 685 390 3,28 3,08 2,7 417 3,0 348
5 6 2 2
Ill. GESTION | Rotacion de Cartera 70,51 39,5 8,42 7,7 101 135 16,3 9,55 121 9,0 17,0 48 3,85
8 9 0 0 6 4 6 8 4
Rotacién de Activo Fijo - -1 168,13 17, 20,6 23,6 19,9 9,29 - 10, 491 17, 155
2519 70,1 83 0 7 7 43,1 50 81 8
9 1 0
Rotacién de Ventas 7,98 5,99 1,43 2,8 4,00 49 316 1,89 4,18 29 232 29 186
5 7 3
Periodo Medio de Cobranza 518 9,22 43,35 46, 36,1 27,0 22,3 382 30,0 40, 21,3 75 948
84 5 4 1 3 7 29 7 42 7
Periodo Medio de Pago 6,49 5,12 16562 17, 186 122 11,0 28,2 7,32 11, 452 25 190,
41 2 5 0 1 47 07 53
Impacto Gastos Administracion 0,21 0,13 0,17 0,2 0,20 083 0,23 0,23 0,14 0,2 0,9 0,3 0,03
y Ventas 1 4 7
Impacto de la Carga Financiera 0,00 0,00 0,00 0,0 0,01 0,00 0,01 0,00 000 0,0 0,01 0,0 0,00
0 1 1
\YA RENEELRNEERCWYION(DIM 0,11 | 0,15 0,056 0,2 0,23 0,08 0,12 0,07 0,16 0,1 0,11 0,2 0,03
RENTABILIDA | Pont) 1 4 1
D Margen Bruto 0,23 0,21 0,37 03 029 086 0,29 0,28 0,18 0,2 024 04 0,04
2 9 5
Margen Operacional -0,01 0,03 0,03 00 0,06 0,03 0,05 005 0,04 00 005 00 0,01
7 6 6




Rentabilidad Neta de Ventas 0,01 0,02 0,03 0,0 0,06 0,02 0,04 004 0,04 00 005 00 0,02
(Margen Neto) 7 5 7
Rentabilidad Operacional del -0,22 0,97 0,39 05 054 081 052 027 051 04 039 04 093
Patrimonio 3 1 6
Rentabilidad Financiera 0,43 0,70 0,39 05 049 045 039 0,20 048 03 038 05 1,03
8 3 4

EQUIPOS Y RENTAS, EQUIRENT S.A.

201, 201 | 2010 200 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 200 | 2002 | 200 | 2000

1 9 3 1
I. LIQUIDEZ Liquidez Corriente 1,27 1,54 1,7 188 123 1,44 153 244 1,7 140 16 045
2 5 3
Prueba Acida 1,26 1,50 1,47 16 144 107 1,08 1,00 219 15 128 14 0,28
7 8 6
1l Endeudamiento del Activo 0,79 0,65 0,63 05 053 081 0,70 0,66 0,68 05 071 06 0,97
SOLVENCIA 8 7 1
Endeudamiento Patrimonial 3,65 1,85 1,67 1,3 114 430 230 1,9 208 1,3 249 15 338
9 3 8 2
Endeudamiento del Activo Fijo 0,33 0,65 0,66 0,7 128 048 0,78 0,89 100 09 050 22 0,23
9 2 1
Apalancamiento 4,65 2,85 2,67 23 214 530 330 290 3,08 23 349 25 348
9 3 8 2
Apalancamiento Financiero 4,68 2,86 2,69 25 252 685 390 3,28 3,08 2,7 417 3,0 348
3 6 2 2
Ill. GESTION | Rotacioén de Cartera 8,26 23,8 6,34 8,7 10,1 135 16,3 9,55 121 9,0 17,0 48 3,85
4 4 0 0 6 4 6 8 4
Rotacién de Activo Fijo 2,29 11,6 2,13 14 206 236 19,9 929 - 10, 491 17, 155
0 4 0 7 7 43,1 50 81 8
0
Rotacién de Ventas 1,17 2,89 092 0,6 400 490 316 1,89 4,18 29 232 29 186
6 7 3
Periodo Medio de Cobranza 44,19 153 57,55 41, 36,1 27,0 22,3 382 30,0 40, 21,3 75 948
1 79 5 4 1 3 7 29 7 42 7
Periodo Medio de Pago 128,2 41,1 223,67 62, 186 122 11,0 28,2 7,32 11, 452 25 190,
2 9 09 2 5 0 1 47 07 53
Impacto Gastos Administracion 0,37 0,22 0,41 01 0,20 083 0,23 0,23 0,14 0,2 0,19 0,3 0,03
y Ventas 4 4 7
Impacto de la Carga Financiera 0,00 0,00 0,00 0,0 0,01 0,00 0,01 0,00 000 0,0 0,01 0,0 0,00
0 1 1
\YA RENEELRNEERCWXION (DI 0,04 | 0,30 0,04 00 0,23 0,08 0,12 0,07 0,16 0,1 0,11 0,2 0,03
RENTABILIDA | Pont) 3 4 1
D Margen Bruto 0,42 0,48 0,77 01 0,29 086 0,29 0,28 0,18 0,2 024 04 0,04
3 9 5
Margen Operacional 0,02 0,12 0,07 - 006 003 005 005 004 00 005 0,0 0,01
0,0 6 6
6
Rentabilidad Neta de Ventas 0,03 0,10 0,05 0,0 0,06 0,02 0,04 004 0,04 00 005 00 0,02
(Margen Neto) 5 5 7
Rentabilidad Operacional del 0,13 1,00 0,16 - 054 081 052 0,27 051 04 039 04 093
Patrimonio 0,0 1 6
9
Rentabilidad Financiera 0,16 0,84 0,12 0,0 048 045 039 0,20 0,48 03 038 05 1,03
8 3 4
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CONSTRUCTORA COVIGON CA

I. LIQUIDEZ

I
SOLVENCIA

Ill. GESTION

[\
RENTABILIDA
D

2012
Liquidez Corriente 1,12

Prueba Acida 0,59

Endeudamiento del Activo 0,89

Endeudamiento Patrimonial 8,44
Endeudamiento del Activo Fijo 0,51

Apalancamiento 9,44

Apalancamiento Financiero 10,84

Rotacién de Cartera 4,60

Rotacién de Activo Fijo 2,63

Rotacién de Ventas 0,41
Periodo Medio de Cobranza 79,33

Periodo Medio de Pago 92,60

Impacto Gastos Administracién 0,34

y Ventas
Impacto de la Carga Financiera 0,01

Rentabilidad Neta del Activo (Du 0,01
Pont)

Margen Bruto 0,41
Margen Operacional 0,00

Rentabilidad Neta de Ventas 0,03
(Margen Neto)

Rentabilidad Operacional del -0,01

Patrimonio

Rentabilidad Financiera 0,11

201
1
1,19
0,65

0,84

7,40

8,27

0,06
0,48

0,12

0,08

0,53

0,37

2010

101,80

139,46

100

200 | 2008
9
1,7 1,10
2
1,6 0,39
7
0,5 0091
8
1,3 10,0
9 5
0,7 154
9
2,3 11,0
9 5
2,5 -
3| 155
2
8,7 1,00
4
1,4 11,2
4 4
0,6 0,26
6
41, 363,
79 51
62, 211,
09 30
01 021
4
0,0 0,09
0
0,0 001
3
0,1 0,97
3
-1 0,03
0,0
6
0,0 005
5
-1 0,08
0,0
9
0,0 013
8

2007

1,44
8,28

8,74

0,99
10,7
0,36
369,
238,
73
-1,08
0,01
0,03
-2,14

-1,16

2006

0,67
4,40
0,12
542,

26
927,
50

-5,89
0,05
0,02

-9,00

-3,24

2005

12,7
1,05
13,7

47,6

502,
583,
14
-5,49
0,11
0,01
-8,36

-3,07

2004
2,15
1,83
0,86
5,98
0,93
6,98

7,10

0,78
2,73
0,26
465,
10
545,
55
0,77
0,00
0,06
-5,89

-6,79
0,23

12,1

0,42

200 | 2002
3
12 1,38
9
1,0 1,15
1
07| 073
8
3,4 2,65
7
11 081
5
4,4 3,65
7
47 3,74
3
4,4 3,06
4
10, 428
50
14 120
3
82, 119,
20 11
6,9 147
0 4
01 028
9
0,0 0,00
0
01| 013
0
02| 039
7
0,0 0,08
5
0,0 0,11
7
03| 036
0
04| 048
6

200 | 2000

1

11 072
9

1,0 051
7

0,8 0,90
4

51 887
4

34 0,76
8

6,1 9,87
4

7,0 9,87
3

82 385
8

38, 10,9
54 6
12 1,09
4

44, 948
09 7
24, 190,
69 53
0,2 0,20
4

0,0 0,00
1

0,1 0,10
0

0,3 -0,61
4

0,0 -0,81
8

0,0 0,09
8

0,6 | -8,70
4

0,6 1,01
1



Anexo 5 Tabulacién TFT de 5 empresas constructoras de la ciudad de Guayaquil

Respuesta
1

Respuesta
2

Respuesta
3

Respuesta
4

Respuesta
5

Edad

Género

Experiencia profesional

Cargo

Experiencia cargo

Sector Pyme

Fuente financiamiento suficientes

Regulaciones BC

Viabilidad crédito

Plazo crédito

Monto crédito

Requisitos IF

Tiempo adjudicacion

Tipo financiamiento Capital

Tipo financiamiento Deuda

Tipo financiamiento Utilidades

Herramientas decisiones

Afos labora empresa

Empresas sector

Ventajas-competencia

PR R RN P W NN NN P NN (PPN W N

W NN N PN W NN NN NN P (PN (W NN

P W WP ININ P W ININ NN (WIN (W W N W NN

N NN W R IN W IN W IININ (W IN (PSP d o

PR PP W RN W IN N W IN(WIN (W N (W

Mayor ventaja

Experiencia

Buen
servicio
técnico

Experiencia

Experiencia

Calidad

Gestion Financiera competitividad

Financiar activos deuda

Deuda objetivo

Frecuencia deuda

Nivel deuda optima

Reinversion utilidades

Utilidades tendencia

Proveedores financian

Préstamos IFIS

Fuente fin-fondos propios

Fuente fin reinversion

Fuente fin crédito sistema bancario

Fuente fin proveedores

Fuente fin pagarés bonos

Fuente fin emite acciones

B N T R S, B T R e T [ R N N N

g1 O (N W (PP NN (PN

N (NP 0w N Wk RN RN R RN e

g1 o | W N PPN W N (e

o N O R T 13 B T N e R e | R P T P T L

Destino financiamiento Capital de
Trabajo

=

=

N

=

N

Destino financiamiento Proveedores

Destino financiamiento Activos Fijos
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Destino financiamiento
Investigacion Desarrollo

N

(¢,

(¢,

(¢,

=

Destino financiamiento-Equilibrio
Estructura Capital

Utiliza herramientas Financieras

Utiliza Presupuestos

Utiliza Flujo Caja

Utiliza Ratios Financieros

Utiliza Analisis Vertical Horizontal

Utiliza Balances Proforma

Utiliza Control Inventarios

Utiliza VAN TIR PRC RC/B

Utiliza Costo Medio Capital

Frecuencia informacion

Herramientas desempefio

Factor costo

Factor Requisitos Documentales

Factor Requisitos Financieros

Factor Garantias

Factor Incertidumbre Economia

O e e L S L I T T e e e T P P P T PR N}

W W W W W |k (NN NN NN PN

NN N (W N [P (NN (PP (P NP (o

W (P ININ PPN NN NN PR

NN [P W NP (NN (PN PP PP W

Factor Incertidumbre Sector
Empresa

w

N

w

N

Factor Bajo Endeudamiento

Financiamiento externo
Rentabilidad

Financiamiento externo Limita
crecimiento
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