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RESUMEN

El presente trabajo se fundamenta en analizar y comprender analizar las
tendencias de la rentabilidad de las MESE ecuatorianas dependiendo de la
estructura de capital, simultaneamente analizar la perspectiva que tienen de los
negocios los empresarios y gerentes, basados en el marco tedrico disponible para
este sector utilizando la metodologia adecuada en el diagndstico y andlisis de las
variables pertinentes para la industria cartonera como la fabricacion de envases de

papel o de carton ondulado, cajas, cajones, etc.

PALABRAS CLAVES: MESE, Pymes, empresa, inversion, financiamiento, capital,

indicadores financieros, solvencia, apalancamiento.



ABSTACT

This work is based on analyzing and understanding analyze trends in profitability of
Ecuadorian MESE depending on the capital structure, simultaneously analyze their
perspective business entrepreneurs and managers, based on the available theoretical
framework for this sector using the appropriate methodology for the diagnosis and analysis
of relevant variables for the cardboard industry as manufacture of packaging paper or

corrugated cardboard, boxes, crates, etc.

KEY WORDS: MESE, Pymes, business, investment, financing, capital, financial

indicators, solvency, leverage.



INTRODUCCION

Las Medianas Empresas Societarias del Ecuador (MESE) tienen vital importancia en
el aspecto socioeconémico puesto que son generadoras de empleo Yy su capacidad
de gestidn y aunque participan solamente del 2% del total de empresas en el pais por
su tamafio, tienen una ndémina equivalente al 18%; mientras que su tasa de
crecimiento promedio solamente en el afio 2011 estuvo en el orden del 8% para las
diferentes actividades, principalmente en los sectores del comercio, manufactura y

construccion.

El objetivo del documento es analizar la variabilidad del capital de las medianas
empresas societarias del pais (MESE) en funcion de las fuentes de financiamiento y
los respectivos instrumentos financieros usados por la alta gerencia para optimizar los
niveles del capital, para dicho andlisis se usa como referencias el marco teérico
planteado por algunos autores respecto a la estructura de capital y el financiamiento
via deuda o incrementos en los aportes de los accionistas, sus propietarios y la

operacion mismo de la empresa.

EL manejo y optimizacion de la estructura de capital se remonta a la teorias de
Modigliani y Miller con los efectos de los impuestos sobre esta a finales de los afios
cincuenta, donde inicialmente adoptaron un modelo donde suponian la ausencia de
impuestos para concluir que el valor de una empresa no se ve afectado por la

estructura del capital

Después replantean el modelo e introdujeron los impuestos para demostrar que la
estructura de que optimiza su valor es solo con financiamiento externo, pero no
asumieron los costos de quiebra y en el afio 1977 el profesor Miller establece que
mientras existan los impuestos sean estos personal o corporativos la estructura del

capital no es relevante.

Otro modelo importante se basa en la teoria de la “clasificacion jerarquica” donde se
plantea que las empresas no tienen una estructura de capital éptima, sino que se

basan en un orden de prelacién o jerarquico en el uso del aplacamiento financiero,



esto es la financiacion interna (recursos de la operacion) por omision la eterna deuda

cuando no existen los suficientes fondos o los aportes de capital.

El documento se desarrolla en tres apartados; en el Capitulo I se hace un
acercamiento al entorno de las MESE, su caracterizacion conforme a la Clasificacion
Industrial Internacional Uniforme de las Naciones Unidas de las actividades
economicas (ClIU), se revisa la estructura de la composicion de las MESE, su
evolucion geogréfica, y las fuentes de financiamiento para cubrir sus necesidades

operacionales y finalmente las caracteristicas del mercado de dinero.

En el Capitulo Il se hace referencia a algunos modelos teéricos referente a la
estructura de capital, como el modelo de La jerarquia de preferencias, y replanteando
los modelos tradicionales de Modigliani y Miller sobre los mercados perfectos e ir
introduciendo en el modelo los impuestos y los costos de quiebra para medir la

relacion del endeudamiento con el valor de la empresa y el costo del capital.

En el Capitulo Il se introduce en la gestion financiera misma de las MESE, del
Ecuador, analizando los perfiles de la gestién de las empresas, analizando para el
efecto las fuentes de financiamiento, las inversiones de capital y la herramientas
financieras para el andlisis y la toma de decisiones. La metodologia a usarse son las
encuestas y los indicadores y ratios de los estados financieros consolidados asi como

el analisis vertical y horizontal.



CAPITULO |

ENTORNO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS SOCIETARIAS DE ECUADOR



1.1. Estructurade la Composicion de Empresas Societarias en Ecuador

El concepto de pequefia o mediana empresa ha ido evolucionando pero guarda sus
diferencias si se la define en términos por regiones o paises, y aun en la actualidad no se
ha logrado consensuar una definicion global, basicamente debido a las estructuras
politicas subyacentes de los paises y sus coyunturas como el marco legal que las
sustenta; pero por regla general se las clasifica, por sus ingresos, montos de facturacion,
balance, esto debido a los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA) o

Normas de Informacion Financiera (NIF) y por el nUmero de empleados.

Por otra parte la Unién Europea (UE) define a las empresas que empleen, al menos 250
trabajadores; y/o que posean un balance general inferior a los 43 millones de euros, entro
tas variantes; por ellos los modelos empleados o teorias analizadas tiene dificultades para
definirlas, ademas que muchas de estas empresas muchas veces son empresas
informales o son empresas familiares, de alli se deriva de que a la fecha no exista un

conceso entre los paises para categorizarlas de una forma homogénea.

En el caso latinoamericano las clasificadores y caracteristicas de las PYMES se definen
conforme su tipos de economia, pero de igual forma existen normas basicas o parametros

que las clasifican conforme al tamafio como son las Micro, Pequefias y Medianas.

En el Ecuador puntualmente conforme a cifras del INEC en el afio 2015 el 40%
corresponderia a las PYMES, mientras que del PIB no petrolero el 25% corresponderia a
estas empresas y en cuanto al empleo, el 65% provendria de las pequefias y medianas

empresas.

1.1.1 Las empresas societarias en el Ecuador

Las empresas pueden ser clasificadas por su tamafio en microempresas, pequefas,
medianas y grandes empresas; en su mayoria de las compafiias registradas en el
Ecuador un 90% serian microempresas.

Con respecto a la participacibn en ventas segun tamafio de la empresa Pequefias,
medianas y grandes empresas estas se clasifican de acuerdo a los criterios de volumenes
de ventas y al niumero de personas ocupadas conforme a lo establecido por la Comunidad

Andina de Naciones, (CAN) y de acuerdo al siguiente cuadro.
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Tabla 1. Variable de clasificacion (Tamafio de la Empresa y personas Ocupadas).

Volumen Ventas Personas ocupadas
Desde Hasta Desde Hasta
MICROEMPRESA 0 100.000 1 9
PEQUENA 100.001 1.000.000 10 49
MEDIANA A 1.000.001 2.000.000 50 99
MEDIANA B 2.000.001 5.000.000 100 199
GRANDE 5.000.001 Adelante 200 Adelante

Fuente: INEC, directorio de empresa y establecimientos

Para el afio 2015 existirian registradas segun el INEC 810 mil empresas y las MESE

ocuparian de ese universo tan solo el 2%

Tabla 2. Empresas segun su tamafio

Tamanfo No. Empresas % Part
Microempresa 731.761 90%
Pequeia 61.798 8%
Mediana A 7.582 1%
Mediana B 5.248 1%
Grande 3.883 0%
Total 810.272 100%
Fuente: INEC

Si se excluye la microempresa las MESE participarian del 17% del universo de empresas

por su tamafio y la mayoria se concentraria en las pequefias empresas.

Por otra parte las medianas empresas estarian en el orden del 2%, conforme se aprecia

en la grafica, y las empresas grandes ocuparian en tamafio menos del 1%.



Estructura de las empresas de acuerdo al tamaiio
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Figura 1. Estructura de las empresas de acuerdo al tamafio
Fuente: INEC

Hay que tomar en cuenta que para la presentacion el universo de resultados que muestra
el INEC se concentra en las pequefias, medianas y grandes empresas, se excluye el
segmento de microempresas ya que no existe informacién, en la mayoria de los casos
debido a que el segmento “microempresas” incluye personas naturales no obligadas a
llevar contabilidad y pertenecientes al RISE con bajos niveles de formalidad

Tabla 3. Ventas en miles de $USD

Tamafo Ventas % Part
Pequefiia 18.009.068 11%
Mediana A 9.436.771 6%
Mediana B 14.654.007 9%
Grande 114.985.520 73%
Total 157.085.366 100%
Fuente: INEC

Las ventas para el afio 2013 de las empresas pequefas fueron cercanas as los 18 mil
millones de dolares, esto es una represtancion del 11%, mientras que las medianas

empresas tipo A y B alcanzaron los 24 mil millones con una participacion del 15% vy las



grandes una patrticipacién en ventas de casi las ¥ partes del total. Se omiten

microempresas, (ver la grafica siguiente)

/
Participacion de las ventas en miles de SUSD
Pequefia,
18.009.068, 12%
Grande, B — Mediana A,
114.985.520, 73% 9.436.771, 6%
|
Mediana B,
14.654.007, 9%
\

Figura 2. Participacion de las ventas en miles de $USD

Fuente: INEC

las

Se continta con las empresas conforme al numero de empleados, las microempresas

tienen una participacion del total del 23% o lo que es lo mismo 688 mil empleados,

mientras que las pequefias empresas para el afio 2013 habrian tenido 546 mil empleados

con una participacion del 19% y las medianas empresas, Ay B en total tendrian para ese

mismo afio una participacion del 17% vy finalmente las grandes empresas una

participacion del 41% con mas de un millon de empleados conforme se aprecia en el

cuadro adjunto.



Tabla 4. Participacion del personal segun el tamafio de la empresa

Tamano No. Empleados % Part.
Microempresa 688.153 23%
Pequefia 546.162 19%
Mediana A 219.411 7%
Mediana B 287.179 10%
Grande 1.191.460 41%
Total 2.932.365 100%
Fuente: INEC

-

Numero de empleados conforme a su tamafio

Grande, Microempresa,
1.191.460, 41% 688.153, 23%
Pequeiia,
/ T 46.162, 19%
Mediana B, h Mediana A,
287.179, 10% 219.411, 7%

Figura 3. Numero de empleados conforme a su tamafio.

Fuente: INEC

Se puede apreciar para constatar que aunque las pequefias empresas tienen una
participacion de las ventas del 11% participarian de ¥ del total de empleados, y las
medianas empresas con una participacion del 15% de las ventas, ocuparian el 17% de la

némina, pero el contraste mayor se reflejan en las empresas grandes que con una

participacion del 73% en ventas tienen una némina equivalente tan solo del 41%

Las empresas también pueden clasificarse
siendo unas personas naturales y las otras personas juridicas y estas a su vez se
subdividen en las particularidades juridicas por empresa, que puede subdividirse en otra
formas que se las sub-clasifica en la forma institucional de la unidad legal de acuerdo a

las caracteristicas juridicas.

10
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Tabla 5. Variable de clasificacion (Persona Juridica)

PERSONAL NATURAL

» Régimen impositivo simplificado de Ecuador (RISE)

» Personas naturales obligadas a llevar contabilidad.
» Personas naturales no obligadas a llevar contabilidad
PERSONAS JURIDICA

Empresa constituida en sociedad con fines de lucro

Organizacién constituida en sociedad sin fines de lucro
Empresa Publica

Instituciones publicas

Y V. V VYV VY

Organizaciones de la economia popular y solidaria

Fuente: INEC: directorio de empresa y establecimientos
Las empresas tanto naturales como con personeria juridica se clasifican de la siguiente
manera, las que tienen el régimen simplificado RISE participan del 43% con un total de
346 mil empresas, es decir son la mayoria, luego en relevancia estan las personas
naturales no obligadas a llevar contabilidad con una participacion del 41% para dar un
total de 330 mil empresas aproximadamente, conforme el cuadro 5 y el resto 16% lo
conformarian las sociedades con fines de lucro, las naturales obligadas a llevar

contabilidad, sociedades sin fines de lucro y otras en ese mismo orden de prelacién.

Tabla 6. Estructura de las empresas por su forma institucional.

Forma Institucional No empresas % Part.
Régimen simplificado RISE 346.567 43%
Persona natural no obligada a llevar contabilidad 330.486 41%
Sociedad con fines de lucro 64.242 8%
Persona natural obligada a llevar contabilidad 49.397 6%
Sociedad sin fines de lucro 11.449 1%
Otros sectores institucionales 8.131 1%
Total 810.272 100%
Fuente: INEC

11



Empresas por su forma institucional

Natural obligada Sociedad sin fines
allevar de lucro Otros sectores
contabilidad 1% institucionales
6% [ 1y
Sociedad con
fines de lucro ‘
8% ‘ RISE

43%
Natural no
obligada a llevar
contabilidad

41%

Figura 4. Empresas por su forma institucional

Fuente: INEC

Es importante destacar que por el tamafio de la empresa y su caracteristica institucional la
gran mayoria de ellas son microempresas, que representarian el 93% del total de las
mismas; las empresas medianas por su parte en su gran mayoria son empresas con fines
de lucro con un 57% de participacién sobre las demas instancias, mientras que las
medianas empresas de personas nhaturales obligadas a llevar contabilidad participarian
del 27% del total.

Pese a su alta participacion dentro del mismo grupo, en un contexto general las empresas
medianas que tienen como fin el lucro representan tan solo el 0.8% del total de empresas
registradas en el Servicio de Rentas Internas (SRI) y conforme a las estadisticas
publicadas por el INEC, este dato puede ser relevante a la hora de analizar los créditos,
en cuanto a su participacion accionaria y su estructura financiera, tomando en cuenta
ademas que las empresas de personas naturales o pequefias empresas tienen una
participacion relevante dentro de las condiciones iniciales para conseguir un crédito en

una entidad financiera.

De la misma manera las pequefias medianas y grandes empresas por su forma

institucional tendrian una estructura de ventas conforme al siguiente cuadro.
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Tabla 7. Participacion de las ventas por su forma institucional

Empresa Pubica 19.713.786 13%
Sociedad con fines de lucro 114.609.325 73%
Natural obligada a llevar contabilidad 17.959.836 11%
Sociedad sin fines de lucro 2.790.855 2%
Otros sectores institucionales 2.011.564 1%
Total 157.085.366 100%
Fuente: INEC

La gran mayoria de las empresas tiene como fin el lucro en un 73%, mientras que el 13%
son empresas publicas por su forma institucional, se destaca que del 1% de otros
sectores institucionales se encuentran incluidas la EPS, las personas naturales no
obligadas a llevar contabilidad, RISE y otras instituciones publicas cuando como se
aprecia mas arriba para contrastar, estas suman un total 676 mil empresas o lo que es lo

mismo el 84% del universo de empresas registradas, pero sus ventas serian marginales.

Las empresas por clasificadas por el sector econdmico, implican agrupar las empresas

por categorias o actividades econdmicas.

Tabla 8. Variable de clasificacion (Sector Econémico)

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.
Explotacién de minas y canteras.

Comercio
Construccion
Industria Manufacturera

Servicios
Fuente INEC, directorio de empresas e instituciones

Los servicios a su vez comprenden el suministro energia, distribucion de agua, transporte,
alojamiento, informacion, financieras, inmobiliarias, cientifico técnico, administrativos,

administracion publica, ensefianza, salud entre otros.
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Tabla 9. Estructura de las empresas por sector econdmico (afio 2013)

Tipo de actividad No. Empresas % Part
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. 93.771 12%
Explotacién de minas y canteras. 3.704 0%
Comercio 300.440 37%
Construccion 28.395 4%
Industria Manufacturera 64.258 8%
Servicios 319.704 39%
Total 810.272 100%
Fuente: INEC
~

Estrcutura empresarial por sector econémico

AﬁO 2013 Agricultura,

ganaderia,

silvicultura y
pesca.

12%
Servicios Explotacion de
minas y canteras.
0%

Comercio
37%

Industria / k
Manufacturera Construccion
8% 4%

Figura 5. Estructura empresarial por sector econdmico afio 2013

Fuente: INEC

Del total de empresas por su actividad econémica, tanto Servicios como Comercio tienen

una particion similar cercana al 40% y en total juntas suman el 76% del total de las

actividades o sectores econdémicos para las empresas pequefias, medianas y grandes.

Los siguientes sectores en importancia son del sector de la Ganaderia, Silvicultura y
Pesca y la industria manufacturera con una participacion porcentual del 12 y el 8%
respectivamente con 94 y 64 mil empresas aproximadamente en el mismo orden,
finalmente el sector de la construccion tendria una participacion del 4% y la Explotacion
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Minera con apenas 3.700 empresas con un porcentaje casi nulo sobre el total de
empresas.

La estructura de las pequefnas, medianas y grandes empresas por la actividad econémica
en casi las % partes se concentran en 5 actividades como se aprecia en la grafica mas

abajo, en comercio, agricultura, ganaderia y pesca, trasporte y almacenamiento,
manufactura y alojamiento y comidas.

Solo el comercio tiene una participacion del 37,7% vy el resto de actividades no superan el
11% de forma individual.

Empresas por tipo de Actividad Econdmica

Sum elecy gas 0,1%
Agua alcatarillado y sanamiento 0,1%
Adm pub y defensa 0,3%
Actividades fin y seguros | 0,3%
minas y canteras 0,5%
Artes y recreacion 1 0,6%
Infomracion y cmounicacion B 0,9%
Ensefianza 1,7%
Saliud y asistencia social B 2,1%
Activicdades inmobiliarias mE 2,1%
Servicios admnistrativos 2,7%
Costruccion HEEE 3,5%
Profesionales, cientificos y tecnicos = 5,3%
Otros Servicios I 6,4%
Alojamiento y comidas I 7,5%
Manufacturas I 7,9%
Tranpsorte y alamacenamiento I 9,3%
Agricultura y Ganaderia IEEEEG—G— 11,6%

Comercio I 37,1%

Figura 6. Empresas por tipo de Actividad Econémica
Fuente: INEC

Si se evalla la participacion de las ventas por provincias se tiene que entre las dos

provincias donde estan las ciudades mas grandes del pais abarcan casi el 80% del total
de ventas.
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Mientras que las 5 principales provincias del pais abarcarian aproximadamente el 90% y
el resto de las 19 provincias el 10%.

Tabla 10. Participacion de ventas por provincias

(Afo 2013)

Provincia % Part.

Pichincha 50,0%
Guayas 29,7%
Azuay 4,8%
Manabi 3,1%
El Oro 2,3%
Resto provincias 10,1%
Fuente: INEC

4 N

Participacion en Ventas por Provincias.

Resto provincias,
El Oro, 2,3%, 2% / 10,1%, 10%

Manabi, 3,1%, 3%

Pichincha ;
50,0%; 50%

Azuay, 4,8%, 5%

Guayas , 29,7%,
30%

- J

Figura 7. Participacion en Ventas por Provincias.
Fuente: INEC

1.1.2 Evolucién geografica de las MESE

El Ecuador cuenta con cuatro regiones geograficas bien definidas cuyas caracteristicas

principales que las identifican principalmente son su clima, flora y fauna. Estas son:

e Costa, con su clima calido que a su vez se subdivide en 6 provincias

e Sierra o region andina que se caracteriza por el frio y cuenta con once provincias.
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e Regidon Amazonica con un clima variable entre templado y calido y cuenta con 6
provincias,

e Region Insular o Galdpagos con una provincia, cuenta con un clima costero

Las empresas societarias en su trayectoria han tenido un crecimiento promedio del 2%
conforme la informacion de la SUPERCIAS del Ecuador, aunque en el afio 2012 hay una
caida del 16% que mas bien pareciera se debe a un ajuste de la metodologia y

depuracién de la base de datos, ver gréafica de las tasas de crecimiento.

Tabla 11. Empresas Societarias
Afio 2001 2013

Afio 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013
COSTA 23995 | 25747 | 27186 | 28584 | 29820 | 31159 | 31978 | 32290 | 32157 | 32168 | 30746 | 24918 | 25665,54
SIERRA 14320 | 15282 | 16203 | 17124 | 18068 | 19324 | 20486 | 21548 | 22576 | 23564 | 23497 | 20813 21560
ORIENTE 148 178 206 260 323 357 422 526 678 873 990 858 883
GALAPAGOS 54 60 67 81 102 140 161 181 199 213 216 170 180
TOTAL 38517 | 41267 | 43662 | 46049 | 48313 | 50980 | 53047 | 54545 | 55610 | 56818 | 55449 | 46759 46759

Fuente: SUPERCIAS

e ~N
Evolucidn de las MESE

(Tasa crecimiento % anual )

10%

5%III I
o I I8 us

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2!1 2082 2013
-5%

-10%

-15%

-20%
-

Figura 8. Evolucion de las MESE (Tasa crecimiento % anual)
Fuente: SUPERCIAS, Elaboracion: autora

Las tasas de crecimiento promedio de la misma manera para la costa habrian sido hasta

el aflo 2013 del 1%, mientras que para la Sierra y el Oriente del 4 y 16% respectivamente,
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finalmente las MESE en la region Insular el 15%, mientras que los efectos en la reduccion
de las tasas para los afios 2011 y 2012 se habrian dado exclusivamente en la Sierra 'y la
Costa, que son las que sesgan el promedio global, puesto que sin considerar estos
efectos y analizar el crecimiento hasta el afio 2010, habria sido del 3 y 6%

respectivamente. Para estas dos regiones.

La participacion de las MESE por region define una disminucion de las empresas de la
costa del 60% en el afio 2001 al 55% al final del afio 2013, mientras que la Sierra habria
incrementado su participacion de aproximadamente el 35% al 45% al final del periodo
2013, mientras que juntas la region Oriente e Insular habrian tenido un crecimiento
importante en su participacion del 1% al afio 2010 con un porcentaje del 3% y de alli en

adelante se estabiliza su participacion como se muestra en el gréafico siguiente.

4 N\
Evolucidon de las MESE Part. %

70% 3%

2%

N

%
%

60%
50%
40%
30% I .
20%
1
10% I I
0 0%

o

o

%

X

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

I Costa I Sierra Oriente y Galap.

- J

Figura 9. Evolucion de las MESE Part. %
Fuente: SUPERCIAS, Elaboracioén: autora

1.1.3 Caracterizacion de las MESE basado en la clasificacion CIlIU

De acuerdo a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (ClIU) de todas las
Actividades Econdmicas, las corporaciones y empresas medianas para el afio 2.000
tenian una participacion mayoritaria por la cantidad de empresas relacionadas al comercio
con un 26% seguidas de la actividades de la industria inmobiliaria, luego las actividades

de ganaderia y pesca y la de manufactura en un 11 y 9% respectivamente, el resto de
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industrias para ese afio ascendian al 11%, valor que para el afio 2013 no habrian

cambiado mucho, ver gréfico.

4 Parte % Empresas Clasificacion CIUU) A
(Actividad Econémica Afio 2000)
construccion.
Actividades 5%
profesionales, G - comercio'8
cientificas y téc; > vyalx<;rep.
2.137 De automotores
Transport - ,9.550
Actividades
inmobiliarias. ;
industrias 6.860
EMOVLEGIES .- manufactureras.
servicios Admi ; 3.547
;2.495
\_ J

Figura 10. Part % Empresas Clasificacion CIUU) (Actividad Econdémica)

Fuente: SUPERCIAS

Para inicios del afio 2013 la principal industria en el pais sigue siendo el comercio al por
mayor y menor en un 26%, la actividades de las Inmobiliarias decaen al 12%, mientras
gue las actividades relacionadas a la Agricultura y Ganaderia decaen en un 4% para
obtener una participacion por el nimero de empresas del 7%, la industria manufacturera
también decae un punto porcentual, mientras que Transporte y almacenamiento sube del

6 al 10% en la participacion de empresas por rama de actividad.

Dos industrias que se vuelven relevantes a raiz de la entrada del gobierno actual son las
industrias de la Construccién y las Actividades Profesionales y Cientificas que pasaron de
una participacion por el numero de empresas del 5 y el 6% para ubicarse en el afio 2013

en el 9y 10% respectivamente.
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/ N
Part % Empresas Clasificacion CIUU

C°“Szrg;‘;"’”'; Actividad Econémica (Afio 2013)

Actividades \

profesionale
cientificas yit
4.667

comercio al x> vy

Otros, 5.524
alx<; rep. De

’

inmobiliarias.,
5.645

Transporte y
almacenamiento.

;4879 i
Agr. ganaderia,

actividades de R . silvicultura y
. . industrias
servicios Admin. ; pesca. ; 3.259
2976 manufactureras. ;
' 3.867
g J

Figura 11. Part % Empresas Clasificacion CIUU Actividad Econémica (Afio 2013)

Fuente: SUPERCIAS

1.2. Fuentes de financiamiento de las Medianas Empresas Societarias de
Ecuador.

Uno de las principales preocupaciones de las pequefias y medianas empresas se deriva
de la ineficiencia a la hora de adquirir un crédito en las instituciones financieras

nacionales.

Existe literatura amplia que data sobre los obstaculos que presentan las pequefias y
medianas empresas al no contar con los sistemas adecuados y el manejo de principios
contables y los andlisis financieros que permitan logar un certero financiamiento con

recursos locales o internacionales.

La pobre participacion que tienen las empresas pequefias para obtener créditos podria
considerarse como un factor comdn dentro de la economia nacional y del resto de la
region de forma sistematica que data de muchos afios atras. Una de las principales
causas que se aducen de la baja participacion al crédito véase en (Ferraro, 2011), se
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basa en el hecho que existirian fallos en los mercados de crédito, debido principalmente a

una informacion pobre sobre las empresas para evaluar el riesgo.

1.2.1 Clasificacion de las fuentes de financiamiento

CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Fuentes Internas Fuentes Externas

Ahorro Interno (Capital de trabajo) | Prestamistas, amigos, etc. (informal)

Aporte de los Socios Prestamos en funcion de los Activos (Indicadores)
Sistema Financiero

» Bancos Privados y Publicos,

Utilidades retenidas » Sociedades Financieras, Mutualistas
» Cooperativas

» Banca externa

>

Proveedores

Fuente: Autora

Para tener una idea mas clara de las fuentes de financiamiento es importante conocer de
donde mayoritariamente vienen los recursos, de acuerdo al (Banco Central del Ecuador,
2015) para el analisis coyuntural el financiamiento informal se habria estimado en un 9%
del total de los créditos concedidos, el financiamiento informal seria mas usado entre los

microempresarios y comerciantes informales.

. Part % del crédito segun la fuente
Cooperativas, -
1.003 Aho 2013

Crédito informal

Tarjetas de , 1.000
Credit o, 65
\*\ \
%

Mutualistas,
311

Banca, 8.347
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Figura 12. Part % del crédito segun la fuente. Afio 2013
Fuente: BCE / CEDATOS

Por otro lado conforme al mismo informe del BCE la mayor fuente de financiamiento la
tendrian los bancos, sean estos publicos o privados, en el pais bajo estas condiciones el
74% de los créditos habrian sido concedidos por la banca, las cooperativas participarian
de un 9% del total de créditos, mientras que las mutualistas y tarjetas de crédito tendrian

una participacién marginal del 3 y 1% respectivamente.

Actualmente el sistema financiero ecuatoriano estaria conformado por 79 entidades
financieras, 39 de ellas son cooperativas es decir el 49%, mientras que el 30% son
bancos, pero entre estas dos las cooperativas solo entregan el 9% de total de créditos a
nivel nacional; hay que tomar en cuenta que estos porcentajes han sido calculados
tomando en cuenta el crédito informal; mientras que la banca con una representacién del
30% sobre el total de instituciones entrega créditos cercanos al 75% del crédito total

entregado a nivel nacional.

Instituciones Financieras
u Seriesl1, (2015)

Sociedades
Finacieras, 10,
13%

Tarjetas de
Crédito, 2

O Series1, Banco
24, 30%

Series],
Mutualiastas , 4,
5%

(=] Series1,
Cooperativas, 39,
49%

Figura 13. Instituciones Financieras (2015)
Fuente: BCE | Elaboracion: Autora

1.2.2 Caracteristicas del mercado de dinero.
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Los mercados monetarios o mercados de dinero, son los mercados en los que se
negocian activos a corto plazo (vencimiento igual o inferior a un afio, si bien pueden
negociarse activos con plazos mayores). Estos activos tienen la caracteristica de elevada
liquidez y bajo riesgo. A diferencia de los mercados organizados (como las bolsas de
valores) los mercados de dinero son en gran medida no regulados e informales donde la
mayoria de las transacciones se realizan a través del teléfono, fax, o en linea. Dentro del

mercado monetario podemos encontrar la siguiente clasificacion:

e Los Mercados de Crédito a Corto Plazo: préstamos, descuento, créditos, etc.

e Los Mercados de Titulos: en los que se negocian activos liquidos del Sector
Publico (Letras del Tesoro).

e Emitidos por las empresas (pagarés de empresa)

e Emitidos por el sector bancario (depésitos interbancarios, titulos hipotecarios, etc.)

Si bien, de forma mas general, se puede decir que el mercado monetario estaria
compuesto por dos grandes bloques definidos por el mercado interbancario y por el resto

de mercados de dinero, una breve resefa sobre las clasificaciones seria la siguiente:

Los Mercados de Crédito a Corto Plazo: préstamos, descuento, créditos, etc.

Forma parte del mercado monetario o mercado de dineroy  su funcién reside
en cubrirlas necesidades de tesoreria de las empresas originadas por los ciclos
de explotaciéon. Dentro del mercado del crédito a corto plazo se hallan: el descuento

comercial, el crédito comercial, el crédito bancario y los préstamos a corto plazo.

Los Mercados de Titulos

Situado dentro del mercado de dinero o monetario, en él se negocia deuda publica a corto
plazo, pagarés y letras del Tesoro, activos de empresa, pagarés y letras de empresa

y activos bancarios.

Emitidos por las empresas

Para una mejor comprension de la definicién, podriamos decir que por medio de estos

documentos, la empresa toma prestado dinero de una masa de agentes individuales
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(inversores) a cambio de una remuneracion implicita (no abona intereses periédicos, sino

al vencimiento), en vez de recurrir a préstamos de entidades financieras.

Son, por tanto, titulos emitidos por la empresa y representativos de las deudas en las que
ha incurrido a corto plazo para obtener financiacion a través de los recursos econémicos

de multiples inversores individuales.

Emitidos por el sector bancario

Las entidades de crédito utilizan diversas formas de financiaciébn que participan en el

mercado tales como préstamos y créditos hipotecarios, y depdsitos interbancarios.

Los titulos hipotecarios pueden ser de tres clases: cédulas hipotecarias, bonos

hipotecarios y participaciones hipotecarias.

Cuando un banco tiene exceso de fondos decide hacer préstamos de tipo interbancario
por medio de depdsitos. Las instituciones financieras se ceden depésitos a plazos
ordinariamente muy cortos, de elevada liquidez y bajo riesgo, directamente o a través de
mediadores especializados.

Conforme a la Codificacion de Regulaciones del Banco Central del Ecuador, se establece
gue las tasas de interés activas efectivas maximas para cada uno de los segmentos
corresponderan a la tasa promedio ponderada por monto en doélares, de las operaciones
de crédito concedidas en cada segmento, en las cuatro semanas anteriores a la Ultima
semana completa del mes anterior en que entraran en vigencia, multiplicada por un factor
a ser determinado por el Directorio del Banco Central del Ecuador, se calculan asi mismo

las siguientes tasas de interés:

Tasa Activa Efectiva Referencial por segmento
Tasa Activa Referencial

Tasa de Interés Legal

Tasa Pasiva Referencial

Tasa Pasiva Efectiva Referencial por plazo

N N N NN

Tasas Activa Maxima Convencional
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A partir del afio 2008 el Gobierno Nacional implementa una politica para la reduccion de
las tasas activas maximas, y desde entonces a la fecha estas tasas han permanecido
constantes, con la Unica salvedad del segmento “Consumo” que subié del 16.30 a un tope
de 18.92% y luego se mantuvo en su nivel original, en la siguiente grafica se muestra la
las distintas tasas por sector:

Tasa de Interés maxima
Agosto 2016

Iy "rod Corporativo,
9,33%

sy ¢ Empresarial
;10,03%

I oo PYMES
11,66%

e consumo ; 16,70%

. vivienda ; 4,97%

Micro. Minorista;

T 26,77%

I !icro- Acum.
Simple ; 24,66%

I icro- Acum.
Ampliada, 25,50%

Figura 14. Tasa de Interés maxima Agosto 2016

Fuente: BCE | Elaboracién: Autora

25



CAPITULO Il

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

Modigliani y Miller, 1958, demostraron que bajo determinadas hipétesis, la eleccion de la
politica financiera era irrelevante para el valor de la empresa, negando asi la existencia de
una estructura de capital 6ptima (ECO). A partir de ese momento suceden los trabajos
que defienden la existencia de un endeudamiento 6ptimo, tratando de explicar cuales son

sus factores determinantes.

La mayoria de los avances teoricos han utilizado a grandes empresas como base para su
estudio empirico y solo recientemente han empezado a preocuparse por el andlisis de

esta cuestion en el caso de las Pymes, cada vez mas importantes para la economia.

Numerosos estudios empiricos han tratado de contrastar en qué medida el
comportamiento financiero de las empresas se corresponde con el provisto en las teorias
expuestas. En algunos casos las teorias que son validas para las grandes empresas no
se adaptan a las particularidades de las Pymes debido a las importantes diferencias que

mantienen con ellas.

Segun (Maroto, 1996), estas imperfecciones dan lugar al predominio de enfoques a la
hora de explicar la estructura capital de las Pymes. Por un lado esta el enfoque que
expresa la relacion optima entre deuda y recursos propios con el objeto de minimizar el

costo de capital.

(Lopez, 2003) al analizar el comportamiento financiero de las Pymes encontrd evidencia
de que tratan de alcanzar un ratio 6ptimo de endeudamiento hacia el que tienden a
acercarse de un modo mas rapido que las empresas que cotizan en bolsas, dado que la
financiacién bancaria les ofrece mayor flexibilidad. Por su parte Boedo y Calvo, 1977
ratifican la correlacion negativa entre la existencia de deducciones fiscales alternativas a
los gastos derivados del pasivo exigible y el nivel de endeudmiento, constatandose que
las empresas mas rentables se financian enmayor medida con recursos generados
internamente, lo que parece indicar que estan desaprovechando el efecto amplificador del

endeudamiento.

De acuerdo a la teoria del orden de preferencias y la teoria de las sefales, las empresas

tienden a elegir aquel nivel de deuda que les permita enviar a los agentes externos las
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mejores sefales de poseer una buena salud financiera, aunque en el caso particular de
las Pymes esta estrategia no es posible cuando se trata de enviar sefales al mercado de
capitales, pues rara vez cotizan en bolsa, a su vez si lo es para mercados de
créditodebido a la continua interacciébn que mantiene entre prestamistas y prestatarios,
(Bergel y Udell, 1995).

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

La importancia del andlisis de la rentabilidad viene determinada porque, en todo analisis
empresarial el centro de la discusién tiende a situarse en la polaridad entre rentabilidad y

seguridad o solvencia como variables fundamentales de toda actividad econdémica.

La rentabilidad se realiza en dos niveles: a) rentabilidad econémica o del activo, y b)

rentabilidad financiera o de los propietarios (nn, n,d).

La rentabilidad econ6mica

Se constituye como una medida, referida a un determinado periodo de tiempo, del
rendimiento de los activos de una empresa con independencia de la financiacién de los
mismos, esto permite la comparacién de la rentabilidad entre empresas sin que la
diferencia de sus estructuras financieras afecte al valor del ratio (nn, n,d). A su vez, una
rentabilidad financiera insuficiente supone una limitacion por dos vias en el acceso a
nuevos fondos propios. Primero, porque un bajo nivel de rentabilidad financiera es
indicativo de los fondos generados internamente por la empresa; y segundo, porque

puede restringir la financiacion externa (Pares, 1979).

La rentabilidad financiera es, por ello, un concepto de rentabilidad final que al contemplar
la estructura financiera de la empresa (en el concepto de resultado y en el de inversién),
tiene por objetivo medir la eficacia de la empresa en la utilizaciébn de sus inversiones,
comparando un indicador de beneficio que el activo neto total, como variable descriptiva

de los medios disponibles por la empresa para conseguir aquéllos (Sanchez, 1994).

En este sentido, la rentabilidad financiera debe estar en consonancia con lo que el
inversor puede obtener en el mercado mas una prima de riesgo como accionista. Sin
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embargo, esto admite ciertas matizaciones, puesto que la rentabilidad financiera sigue
siendo una rentabilidad referida a la empresa y no al accionista, por tanto, es una
rentabilidad de la empresa (Pares, 1979).

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

2.1.2.1 Analisis conceptual.

Diversas técnicas financieras sirven para evaluar el comportamiento operativo de una
empresa diagnosticando la situacion actual y predicciones de eventos futuros y que, en
consecuencia, se orienta hacia la obtencién de objetivos previamente definidos.Ademas,
el andlisis financiero es fundamental para evaluar la situacion y el desempefio econémico
y financiero real de una empresa, detectar dificultades y aplicar correctivos adecuados
para solventarlas. Este se basa en el célculo de indicadores financieros que expresan la
liquidez, solvencia, eficiencia operativa, endeudamiento, rendimiento y rentabilidad de una

empresa (Nava, 2009)

Indicadores de rentabilidad: indican la eficiencia de operacion de la compafiia, es decir,
miden el grado de cumplimiento de los objetivos definidos en el Modelo de Operacién. A)
Las que muestran la rentabilidad en relacién con las ventas. B) Las que muestran la

rentabilidad en relacién con la inversion (Bravo, 2011) n & (INCP, 2012).

e Margen bruto de utilidad: Por cada délar vendido, cuanto se genera para cubrir

los gastos operacionales y no operacionales.

e Margen de utilidades neta: Es la relacion que existe de las utilidades después de
ingresos y egresos no operacionales e impuestos, que pueden contribuir o restar

capacidad para producir rentabilidad sobre las ventas.
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Utilidad Neta

Margen de utilidades netas :‘.fentas Netas < 100

Razon de rendimiento del patrimonio: También denominada rentabilidad
financiera refleja el rendimiento tanto de los aportes como del superavit
acumulado, el cual debe compararse con la tasa de oportunidad que cada

accionista tiene para evaluar sus inversiones.
Utilidad Neta

Patrimonio

Rendimiento de los activos: También denominada rentabilidad econdmica mide

Rendimiento del patrimonio =

la rentabilidad de los activos de una empresa, estableciendo para ello una relacién

entre los beneficios netos y los activos totales de la sociedad.

Utilidad Neta

Rendimiento de los actives = ————
Activo total

Indicadores de endeudamiento: Tienen por objeto medir en qué grado y de qué forma

participan los acreedores dentro del financiamiento de la empresa (INCP, 2012).

Endeudamiento (del activo): Evalla que por cada délar invertido en activos,
cuanto esta financiado por terceros y qué garantia esta presentando la empresa a

los acreedores.

Pasivo total con terceros

Endendamiento =
ndeudamiento Zetivo Total

Autonomia: Mide el grado de compromiso del patrimonio de los asociados con
respecto al de los acreedores, como también el grado de riesgo de cada una de

las partes que financian las operaciones.

. Pasivo total con terceros
Autonomia =

Patrimonio

indice de desarrollo de nuevos productos Analiza la medida que se concentra
la deuda en el pasivo corriente con un resultado mayor que uno (1) se atenta
contra la liquidez, y si la concentracién es menor que uno (1) se presenta mayor

solvencia y el manejo del endeudamiento es a més largo plazo.
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Pasivo corriente

indice de nuevos productos = —
Pasivo total con terceros

Razones de liquidez: Indican la capacidad que tiene una empresa para satisfacer sus

obligaciones de corto plazo, esto es, las que vencen en un plazo menor a un afo.

Ademas, miden la solvencia y la capacidad para permanecer solvente en caso de
situaciones dificiles (Bravo, 2011)&(INCP, 2012).

Razén corriente o circulante: Indica la capacidad que tiene la empresa para
cumplir con sus obligaciones financieras, deudas o pasivos a corto plazo.

Activo Corriente

Razon corriente= , ,
Pasivo Corriente

Prueba acida: Indica la capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones

corrientes, pero sin contar con la venta de sus existencias.

Activo Corriente — Inventarios

Prueba acida= , ,
Pasivo Corriente

Capital neto de trabajo: Muestra el valor que le quedaria a la empresa, después
de haber pagado sus pasivos de corto plazo, permitiendo a la Gerencia tomar

decisiones de inversién temporal.

Activo Corriente — Inventarios

Capital neto de trabajo=
Spriat neta de habaje Pasivo Corriente

Razones de solvencia: Indican la capacidad para respaldar obligaciones en el corto
plazo (Bravo, 2011).

Leverage total (Apalancamiento): Mide hasta qué punto estd comprometido el
patrimonio de los propietarios de la empresa con respecto a sus acreedores,
comparan la financiacion proveniente de terceros con los recursos aportados por

los accionistas o duefios de la empresa.
Pasivo

Leverage total =———
& Patrimonio
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e Nivel de endeudamiento: Sefiala la proporcion en la cual participan los

acreedores sobre el valor total de la empresa.
Pasivo

Activo

Nivel de endeudamiento=

Indicadores de eficiencia operativa (eficiencia): Establecen la relacién entre los costos
de los insumos y los productos de proceso; determinan la productividad con la cual se
administran los recursos, para la obtencibn de los resultados del proceso y el

cumplimiento de los objetivos (INCP, 2012).

e Rotacidon de inventarios: Presenta las veces que los costos en inventarios

se convierten en efectivo o se colocan a crédito.

Costo de Mercancias vendidas

Rotacidn de inventarios = - -
Inventario promedio

e Inventarios en existencias: Mide el numero de dias de inventarios disponibles
para la venta. A menor numero de dias, mayor eficiencia en la administracion de

los inventarios.

Inventario promedio x 365

Inventarios en existencias=
Costo de Mercancias vendidas

¢ Rotaciéon de cartera: Mide el nUmero de veces que las cuentas por cobrar giran

en promedio, durante un periodo de tiempo.

Ventas a crédito

Rotacidn de cartera = -
Cuentas por cobrar promedio

e Periodos de cobro: Mide la frecuencia con que se recauda la cartera.

Cuentas por cobrar promedio x 365
Ventas 3 crédito

Periodos de cobro =

e Rotacién de activos: Es un indicador de productividad. Mide cuéntos doélares

genera cada dolar invertido en activo total.

Ventas Netas

Rotacion de actives = ———
Activo Total
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e Rotacién de proveedores: Muestra cuantas veces se paga a los proveedores
durante un ejercicio. Si la rotacion es alta se esta haciendo buen uso de los

excedentes de efectivo.

Compras del periodo

Rotacidn de proveedores = -
Proveedores promedio

2.1.2.2 Anadlisis de la evolucion de los indicadores de solvencia y rentabilidad
de las MESE en Ecuador.

Segun los datos ha existido variaciones significativas en el apalancamiento de las
MESE en Ecuador, durante el periodo 2000 — 2013 teniendo como valor minimo
de 3.98 en el 2000 y un maximo de 39.00 en el afio 2003, tal como se indican en el

gréfico.

APALANCAMIENTO FINANCIERO
(2000 2013)

21,90

12,47
10,56

8,91
7,79

3,98

- J

Figura 15. Apalancamiento financiero (2000-2013)
Fuente: BCE

Como ilustra el grafico se nota un apalancamiento financiero pronunciado durante
el periodo dado para lo cual se establece que en las MESE los fondos ajenos
(provenientes de deuda) contribuyen a que la rentabilidad de fondos propios sea

superior a las mismas sin deuda. En este sentido, el grafico siguiente muestra que
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ha existido un mayor endeudamiento de las MESE durante los afos 2000, 2007 y

2010.

4 N\
APALANCAMIENTO FINANCIERO

(2002 2013)

10,08

6,16 6,08
5,56

- J

Figura 16. Apalancamiento financiero (2002-2013)
Fuente: BCE | Elaboracion: Autora

Con respecto al indice de endeudamiento del activo se puede establecer que
conforme al andlisis las MESE han mantenido un alto endeudamiento, en este
caso se refleja que los acreedores han mantenido una fuerte participacion en las
MESE, en vista que el indicador ha sido superior a 0.59 puntos durante el periodo
de andlisis, por lo que se establece que las MESE en el Ecuador mantienen una

fuerte dependencia de sus acreedores.
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ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO
(2000 2013)

0,71 068 0,71 0,71 0,72 0,71 0,72 0,71
064 066 065 ’ 0,66
0,59

- J

Figura 17. Endeudamiento del activo (2000-2013)
Fuente: BCE | Elaboracion: Autora

De acuerdo al endeudamiento patrimonial el grafico muestra que ha existido un
aumento progresivo del grado de compromiso del patrimonio de las MESE con los
acreedores de las mismas sin embargo, éste indicador muestra una disminucién
en el afio 2011 al 2013.

e N
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

(2011-2013)

2,63 2,64
2,44 2,45

1,98

1,43

(N J
Figura. 18. Endeudamiento patrimonial (2011-2013)
Fuente: BCE | Elaboracion: Autora

Con respecto a la rentabilidad financiera el grafico muestra que las MESE iniciaron
el periodo con un indice negativo de rentabilidad financiera, lo cual es
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consecuencia de la crisis financiera que vivi6 el pais al término de la década de los

ido

fluctuaciones, hasta alcanzar su valor maximo de 0,84 en 2009.

noventa no obstante este indice se ha

incrementando con ciertas

-
RENTABILIDAD FINANCIERA

(2000 2013)

0,84

043 0,46

-0,19

-

0,56

0,19

Figura 19. Rentabilidad financiera (2000-2013).
Fuente: BCE | Elaboracion: Autora

En cuanto a la rentabilidad del activo de las MESE en el periodo de analisis, se

observa que han mantenido un decrecimiento entre los periodos 2001 al 2006, y

2010 al 2012. En tanto que para el periodo 2006 — 2010 el indicador presenta un

crecimiento.
4 A
RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO
(2000 2013)
\_ 0,01 J

Figura 20. Rentabilidad neta del activo (2000-2013)

Fuente: BCE | Elaboracion: Autora
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2.1.3. Analisis de la rentabilidad de las MESE derivada de su estructura de

capital.

El analisis de correlacion entre la estructura de capital y rentabilidad de las MESE,
muestra que los comportamientos de crecimiento de la rentabilidad financiera y
apalancamiento tienen crecimientos diferentes, de acuerdo al grafico las MESE
han tenido un financiamiento de terceros superior al de los recursos aportados por
los accionistas, lo cual se demuestra con un indicador de correlaciéon negativo de -
0,022.

Financiamiento de terceros
(2000 2013)

1,15

7,79

3,98
-0:19-0;230-0;17 —0;6611-0;3511-0;3411-0;301~0;461-0;43 " ~0;841-0;461-0;5610,19

RENTABILIDAD FINANCIERA =¢=—APALANCAMIENTO
- J

Figura 21. Financiamiento de terceros (2000 2013)
Fuente: BCE | Elaboracién: Autora

A su vez se observa que existe una baja relacién entre la rentabilidad del activo y
el endeudamiento del mismo lo que implica que ha existido una baja productividad
del activo dado que la inversion del mismo esta financiada en gran parte por

terceros, lo cual se compulsa con un indicado de correlacion de 0.488.
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Rentabilidad y endeudamiento
2000 2013

0,80

0,70 v N’NV
0,60 —.,4
0,50

0,40

0,30

0,20 —

0,10

0,00

={=RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO =¢=—ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO
- J

Figura 22. Rentabilidad y endeudamiento (2000 2013)
Fuente: BCE | Elaboraciéon: Autora

Al realizar un andlisis de correlacién entre el endeudamiento del activo y la
rentabilidad financiera de las MESE se observa una relacion de proporcional entre
ambos indicadores, ya que conforme incrementa el endeudamiento del activo
también incrementa la rentabilidad financiera, lo cual se ratifica con el coeficiente

de correlacion de 0,445.

38



Endeudamiento bruto y rentabilidad
financiera
(200 2013)

-0,19

ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO ==¢=—RENTABILIDAD FINANCIERA
- J

Figura 23. Endeudamiento bruto y rentabilidad financiera (2000-2013)
Fuente: BCE | Elaboracion: Autora

De igual manera, se observa proporcién entre el endeudamiento patrimonial y la
rentabilidad neta del activo con un coeficiente de correlacion de 0,511; El grafico
muestra que cuando el endeudamiento patrimonial presenta crecimientos positivos
la rentabilidad neta del activo también presenta crecimientos leves, similar

situacion se da cuando existen decrecimientos.
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Endeudamiento Patrimonial y

Rentabilidad
(2000 2013)
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL -==#-ERENTABILIDAD-NETA DELACTIVO
2,46 2,42 2,44 T 244 T 245
2,17

1,79 193 186 1,98

1,43
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Figura 24. Endeudamiento patrimonial y rentabilidad 2000-2013
Fuente: BCE | Elaboracion: Autora

La relacion es mas notable entre el endeudamiento patrimonial y la rentabilidad
financiera con un indicador de correlacion de 0,621, ya que la tendencia de ambos
indicadores es muy similar, ya sea en los crecimientos como en los

decrecimientos.
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Endeudamiento Patrimonial y
Rentabilidad Financiera
(2000 2013)

2,63 2,64
2,46 2,42 2,44 2,44 2,45

1,98

1'79 1,93 1,86

1,43

-0,19

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL ==4=—RENTABILIDAD FINANCIERA

\ J
Figura 25. Endeudamiento Patrimonial y rentabilidad financiera (2000-2013)
Fuente: BCE | Elaboracién: Autora
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CAPITULO Il

LA GESTION FINANCIERA EN LAS MESE CLASIFICACION CIU TFT 13
C1702.02

Fabricacién de envases de papel o de cartén ondulado, rigido o plegable:
cajas, cajones, estuches, envases, archivadores de carton de oficinay
articulos similares.
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3.1. Los gestores financieros de las MESE.

“Es el profesional que mas agrega valor a la economia en efectivo, cuando descubre una
buena idea, la elabora, la dimensiona y la valora, tiene informacién y elementos de juicio

que le permiten recomendar o tomar una decision ponderada”. (Miranda, 2005).

Son las personas que estan al frente de una empresa, los mismos que son responsables
de gestionar y velar por las finanzas, ademas tienen la tarea de trabajar conjuntamente
por el adelanto y desarrollo de las mismas, se podria indicar que los gestores financieros
son muy importantes para el éxito de las empresas, ya que son los responsables por lo
general en las diferentes tomas de decisiones y asegurarse que los fondos sean

empleados correctamente.
3.1.1 Perfil de los gestores financieros.

Descripcion tetrica de los conceptos: gestion financiera, perfil.

El perfil de un gestor financiero se lo determina teniendo claro que “la gestién financiera
empresarial sienta sus bases en la informacién recogida de la empresa. El sistema actual
de recogida de informacion es la contabilidad, razén por la cual es fundamental tener
nociones contables basicas bien claras, para poder realizar una adecuada gestion

financiera “ (Soriano Martinez & Pinto Gomez, 2006, pag. 13)

La gestion financiera consiste en administrar los recursos que se tienen en una
empresa para asegurar que seran suficientes para cubrir los gastos para que esta
pueda funcionar. En una empresa esta responsabilidad la tiene una sola persona:
el gestor financiero. De esta manera podra llevar un control adecuado y ordenado

de los ingresos y gastos de la empresa”. (Fundacion Romero, sf)

En lo referente a las MESE los gestores financieros que se involucren en las mismas,
deben tener un perfil de lider, fomentar el trabajo en equipo, saber dirigir a su grupo, ser
de confianza, por la informacion que maneja y las estrategias que puedan llevarse a cabo.
Los gestores financieros deben cumplir con las expectativas necesarias del puesto que

desean cubrir.
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Existen diferentes factores que involucran a los gestores financieros a ser los idoneos en
ocupar los cargos determinados en los directorios empresariales, es necesario conocer
como reaccionan las MESE ene ste tipo de CIIU C1702.02 a la hora de escoger a sus

gestores financieros, y que factores interviene.

La edad es uno de los factores mas determinantes a la hora de ocupar puestos
importantes, ahora bien debemos conocer en que magnitud infiere en estas ClIU
C1702.02.

Tabla 12. Edad de dirigentes de las MESE

20-30 afos 31-40 afios 41-50 afios
Frecuencia 1 3 1
Porcentajes 20% 60% 20%
Edad de dirigentes de las MESE
3,5 70%
3 60%
2,5 50%
2 40%
1,5 30%
1 20%
0,5 10%

20-30 afios

I Frecuencia

31-40 afios

Porcentajes

41-50 afios

Figura 26. Edad de dirigentes de las MESE. | Elaboracién: Autora

0%

Al observar la figura 21 podemos tener una idea que predomina la contratacion del

personal capacitado para puestos gerenciales entre los 31 y 40 afios, dando como
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resultado que las personas en este nivel de edad tienen mayo posibilidad de ocupar
cargos importantes, existiendo un balance equitativo con las personas menores de 31
afios y mayores de 40 afios, podemos argumentar ademas que al existir esta igualdad los
gestores desde muy temprana edad estan en constante contacto con puestos gerenciales,
indicador muy importante, ya que tienen conocimiento del ambito donde se
desenvolveran, en cambio las personas mayores de 40 afos tiene otra vision para el
progreso de las mismas, mientras que las personas que se encuentran en el porcentaje
mas alto tienen nuevas formas de pensar, dinamizan el trabajo y estan actualizAndose
con el dia a dia, por lo que se ve muy conveniente contratan a personas dentro de esta
edad.

Con la siguiente pregunta determinaremos que género es el mas influyente entre los

gestores financieros de las CIIU C1702.02.

Tabla 13. Género de dirigentes de las MESE

FEMENINO MASCULINO

Frecuencia 1 4

Porcentajes 20% 80%

Género de dirigentes de la MESE

5 100%
80%
60%
40%

20%

0%

FEMENTRIEE Frecuencia  ===PgjaapigisRo

Figura 27. Género de los dirigentes de las MESE. | Elaboracion: Autora

Aun en la actualidad se puede observar que predomina el género masculino en las

dirigencias de las MESE de este tipo de CIlIU, esto puede suceder debido a varios

factores, como la limitacion del género femenino en la toma de decisiones, la poca
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experiencia en cargos gerenciales, ademas podria referir que en nuestro pais aun
predominan “formas de discriminacion en los diferentes aspectos de la vida laboral, el
propio acceso al empleo, las dificultades de promocion interna a puestos de
responsabilidad, la clasificacion profesional”...... web.crl-ihk.org>inicio>declaraciones del
CRL... lo cual ha hecho que las mujeres avancen lentamente a puestos de mayor
jerarquia, pero en la actualidad se puede observar la total inclusion del género femenino

en el ambito laboral.

En esta parte de la encuesta se determina la percepcion que tienen las empresas al
reclutar su personal segin el conocimiento empirico, experiencia en otros trabajos o

formacioén universitaria.

Tabla 14. Experiencia Profesional de los dirigentes de las MESE.

EXPERIENCIA
CONOCIMIENTO | EN OTROS FORMACION
EMPIRICO TRABAJOS |UNIVERSITARIA
Frecuencia 1 2 2
Porcentajes 20% 40% 40%

Experiencia Profesional de los dirigentes de

las MESE
2,5
2
1,5
1
0,5 %
0 0
CONOCIMIENTO EXPERIENCIA EN OTROS FORMACION
EMPIRICO TRABAJOS UNIVERSITARIA

I Frecuencia Porcentajes

Figura 28. Experiencia Profesional de los dirigentes de las MESE. | Elaboracién: Autora

Como lo determina la figura 28 en la Fabricacion de envases de papel o de carton
ondulado, rigido o pegable, se encuentra en una igualdad la experiencia en otros trabajos
y la formacién universitaria, llegando a la conclusion que el mayor porcentaje de las
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empresas prefieren que sus gestores financieros sean personas capacitadadas con
niveles de estudios superiores, o al menos que prevalezca la experiencia adquirida en
otros trabajos, quedando en la actualidad a un lado la opcién del conocimiento empirico,
ya gue los niveles de estudio pesan mas que la experiencia en otros trabajos y tambien el
dia a dia exige el autoaprendizaje para enriquecer los conocimientos y superarnos

intelectualmete y por ende conseguir un mejor nivel de vida.

Juntando de una forma global estos tres factores anteriormente analizados, se podria
llegar a la conclusion que el tipo de gestores financieros en esta area de las ClIU
C1702.02. con relacién a las MESE opta por adquirir los servicios de personal entre 31 y
40 afios, de preferencia masculino y al menos con experiencia en otros trabajos o de

preferencia con conocimientos universitarios concernientes a los roles que desempefian.
3.1.2 Formacion empirica de los gestores financieros de las MESE.

- Formacién Empirica.- “Las ciencias empiricas del comportamiento solo pueden,
por el propio limite de sus capacidades metodoldgicas indicar, cuales son los
medios apropiados si se desea alcanzar un fin propuesto” (Ojea, 2001). A lo que
se puede concluir que la formacién empirica es la mas tradicional, y la que se ha
venido haciendo desde mucho tiempo atrds, es asi que nuestros ante pasados
estaban llenos de conocimientos y sabiduria y no se fomentaba la formacion
universitaria, solo la empirica, que poco a poco se ha venido desarrollando y

transformandose en la Universitaria.

Dejando clara la formacion empirica, para preceder con el estudio vamos a comentar
sobre los cargos y experiencia que tiene cada uno de los dirigentes en las empresas a su

cargo.

Tabla 15. Cargo de los dirigentes de las MESE.

PROPIETARIO OTROS
Frecuencia 1 4
Porcentajes 20% 80%
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Cargos de los dirigentes de las MESE

100%

3,5 - 80%

- 0,
25 60%

- 40%
1,5
- 20%
0,5

- 0%

PROPIETARIO

I Frecuencia

OTROS

Porcentajes

Figura 29. Cargo de los dirigentes de las MESE. | Elaboracion: Autora

De la figura respectiva podemos acotar que otras personas en esta area de las ClIU estan
al frente de las empresas seguido de los propietarios, al referirnos a otros estamos
hablando de Jefes de personal, Administradores y Familiares de los propietarios,
reflejdndose consigo la confianza que se deposita a dichas personas en los cargos
asignados, ya sea por haber demostrado su profesionalismo o por la formacién
universitaria 0 experiencia empirica, a su vez se argumenta que el parametro de otros es
el mayor debido a las mdltiples ocupaciones de las personas responsables de las
mismas, por lo que se ven en el deber delegar responsabilidades a otras personas de

confianza.

A continuacion el enfoque estara en la experiencia que tienen las personas que estan al

frente de la empresa segun el cargo que desempefian.

Tabla 16. Experiencia relacionada al cargo.

1-3ANOS | 4-6 ANOS | 7-10 ANOS | MAS DE 10
Frecuencia 1 1 1 2
Porcentajes 20% 20% 20% 40%
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Experiencia relacionada al cargo

2,5 - 45%

40% - 40%

2 - 35%

- 30%

Lo - 25%

. 20% 20% 20% - 20%

- 15%

05 - 10%

- 5%

0 L 0%
1-3 ANOS 4-6 ANOS 7-10 ANOS MAS DE 10

N Frecuencia Porcentajes

Figura 30. Experiencia relacionada al cargo. | Elaboracién: Autora

Como se observa en la figura, nos indica que los gestores financieros que estan en las
CllU C1702.02. llevan mucho tiempo laborando con ellos, haciendose notorio el
porcentaje del 40% sobre las demas opciones, esto se debe a que la mayoria del personal
ya esta mucho tiempo laborando en la misma y por consiguiente existe una mayor
confianza y afinidad con el respectivo personal. Y gracias a esto las personas
responsables de sus cargos tienen una buena experiencia y por consiguiente pueden
desenvolverse exitosamente en sus tareas asignadas, y sobre todo tienen el conocimiento
requerido para desempefiar las funciones requeridas y de la misma forma su hoja de vida
sera fortalecida cada vez mas, ya que nos da una referencia enorme de su conocimiento

en el medio.
3.2 El financiamiento de las MESE

De acuerdo en lo revisado en el primer capitulo con respecto a la clasificacion del
financiamiento, podemos recordar que existe financiamiento externo e interno y a
continuacion se podra abonar un poco mas al tema.

“El clasificador por fuentes de financiamiento se complementa con los de colocaciones,
préstamos y donaciones, estructurado por organismos financiadores, en el cual se identifi-

ca al ente financiador tanto interno como externo, asi como la colocacion, préstamo o
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donacion especifica que lo financia, estos clasificadores se actualizan cada afio

incorporando los nuevos préstamos, colocaciones o donaciones (Finanzas, 2013)".
3.2.1 Las fuentes de financiamiento.

En este punto estaremos analizando y comentando acerca de las diversas fuentes de
financiamiento.

Se demostré con anterioridad la importancia de los diferentes tipos de financiamiento para
el desarrollo de las MESE, de esta forma se procede a la evaluacion de como se ven
afectadas las MESE en las ClIU C1702.02, con los diferentes factores y necesidades en

las en que se ven envueltos a diario.

Tabla 17. Las fuentes de financiamiento que existen en el mercado benefician y son suficientes
ara las Pymes.

TOTALMENTE
TOTALMENTE EN
DE ACUERDO DE ACUERDO DESACUERDO
Encuestas 2 2 1
Porcentajes 40% 40% 20%
Fuentes de Financiamiento
2,5 50%
2 % 40%
1,5 30%
1 % 20%
0,5 10%

TOTALMENTE DE

ACUERDO

DE ACUERDO

I Encuestas

- 0%

TOTALMENTE EN

DESACUERDO

Porcentajes

Figura 31. Las fuentes de financiamiento que existen en el mercado benefician y son suficientes

para las Pymes. | Elaboracion: Autora

La figura nos demuestra que en este aspecto los porcentajes se encuentran divididos
entre las 2 primeras opciones, de lo que podemos indicar que la mayoria de las ClIU se

encuentran de acuerdo en que las fuentes de financiamiento que existen en el mercado,
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benefician y son suficientes para el desarrollo de las Pymes, mientras que un 20% se
encuentra en desacuerdo, esto se debe a que en algunos casos se ha requerido mayor
financiamiento y debido a diferentes aspectos el monto solicitado por los directivos no ha
sido el que ellos aspiraban, pero son condiciones y trabas que se deben superar ya que Si
la empresa no cuenta con el capital suficiente, tiene que recurrir al crédito para desarrollar

un buen capital y asi poder sostener y engrandecer su empresa.

Continuando con el siguiente parametro, el que se refiere a conocer la realidad de las

MESE en cuanto a la conformidad de los intereses proporcionados por el Banco Central.

Tabla 18. Las tasas de interés son favorables para las Pymes del Ecuador.

ALGO EN TOTALMENTE EN
DE ACUERDO
DESACUERDO DESACUERDO
Frecuencia 3 1 1
Porcentajes 60% 20% 20%

Tasas de interés son favorables para las PYMES
3,5 70%

60%

2,5 50%
2 40%

1,5 30%
1 % 20%

0,5 10%
0 0%

ALGO EN DESACUERDO DE ACUERDO TOTALMENTE EN
DESACUERDO

I Frecuencia == Porcentajes

Figura 32. Las tasas de interés son favorables para las Pymes del Ecuador.| Elaboracién: Autora
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Como la gréfica nos indica un porcentaje elevado en la opcién algo en desacuerdo con las
tasas de interés propuestas por el B.C, esto se debe a que varias veces los diferentes
dirigentes de la CIlU han acudido alguna entidad financiera, para solicitar un
financiamiento, pero debido al elevado interés, encajes y todos estos temas ellos se han
mantenido al margen de realizarlos, porque el interés que les estarian cobrando seria muy
elevado para el presupuesto establecido, esto coincide con los dos pardmetros, ya que en
su totalidad y analizando las respuestas la mayor parte de los gerentes no recuren a los

financiamientos, excepto por presentarse alguna situacién emergente.

Se tiene que analizar también, dependiendo de la experiencia, en qué tipo de institucion

financiera las MESE confian mas a la hora de solicitar un crédito.

Tabla 19. Donde existe mayor vialidad de acceso al crédito.

BANCA PRIVADA
Frecuencia 5
Porcentajes 100%

Mayor vialidad de acceso al crédito

6 120%

- 100%

- 80%

- 60% .
B Frecuencia

- 40% ——— Porcentajes

- 20%

- 0%

BANCA PRIVADA

Figura 33. Donde existe mayor vialidad de acceso al crédito. Elaboracién: Autora
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En base a diferentes conversaciones y el dia a dia, se tiene muy claro donde acuden cada
vez que necesitan financiamiento externo de instituciones, el total del porcentaje se inclina
por la banca privada, percibiendo que las CIIU C1702.02 no tiene afinidad con la banca
publica ni mutualistas, ya sea por preferencia, por tasas de interés, por agilidad, confianza

0 su tramite total a la banca privada.

Tabla 20. El plazo de los créditos que otorgan las instituciones financieras es suficiente para lograr
las metas de desarrollo de las Pymes.

TAL VEZ SI TAL VEZ NO
Frecuencia 4 1
Porcentajes 80% 20%

El plazo de los créditos es suficiente

4,5 90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

3,5

2,5

15

0,5

TALVEZ SI TALVEZ NO

I Frecuencia === Porcentajes

Figura 34. El plazo de los créditos que otorgan las instituciones financieras es suficiente para lograr

las metas de desarrollo de las Pymes| Elaboracién: Autora

En esta pregunta tenemos que involucrarnos en la conformidad de las MESE la mayor

parte coincide en que, el plazo de los créditos tal vez si puede ayudar a lograr las metas

de desarrollo de las Pymes, no se preferencia en la opcion definitivamente si, porque

varias personas se refieren a que ni siquiera han llegado a realizar un financiamiento,
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porque con la misma produccion se van financiando, o si llegaron a solicitar el crédito se
ha ido acreditando al capital para poder salir pronto de la deuda, la opcion de tal vez no,
tiene un bajo indice ya que los dirigentes no se han visto en | necesidad de solicitar
crédito alguno, ya sea por la falta de requisitos o por el tiempo que se tardaba en el

desembolso del mismo.

A continuacién analizando los factores expuestos es de suma importancia percatarse si

los montos entregados por las fuentes de financiamiento son de suficiente ayuda.

Tabla 21. El monto de los créditos concedidos por las instituciones financieras es suficiente para
cubrir las necesidades de financiamiento.

TAL VEZ
DEFINITIVAMENTE SI S|
Frecuencia 3 2
Porcentajes 60% 40%
Son los créditos suficientes
3,5 - 70%
3 - 60%
2,5 - 50%
2 - 40%
1,5 - 30%
1 - 20%
0,5 - 10%

- 0%
DEFINITIVAMENTE SI TALVEZ S|

N Frecuencia Porcentajes

Figura 35. El monto de los créditos concedidos por las instituciones financieras es suficiente para

cubrir las necesidades de financiamiento.| Elaboracion: Autora

La mayoria de las empresas coinciden en que definitivamente si es suficiente el monto de
los créditos solicitados para cubrir el financiamiento de las Pymes, ya que antes de ser

aprobado el crédito tanto el solicitante como la entidad financiera llevan un proceso en el
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cual las 2 partes estan satisfechas en cuanto al monto, por lo que si se realiza bien el
célculo para todas las necesidades, estas estarian compensadas en su totalidad, otro
porcentaje se encuentra en que tal vez si cubren sus necesidades, ahora bien si
observamos detenidamente no existen respuestas negativas, esto se debe a que son las
empresas en si, las que a través de las herramientas de financieras y sus necesidades

determinan el monto de crédito, que desean solicitar a dichas instituciones.

Se determina ademas si los requisitos solicitados por las instituciones financieras,

ocasionan algun impedimento a las CllU C1702.02.

Tabla 22. Requisitos solicitados por las instituciones financieras son:
MUY MEDIANAMENTE
ACCESIBLES| ACCESIBLES
Frecuencia 1 4
Porcentajes 20% 80%

Accesibilidad de requisitos
45 - 90%
- 80%
- 70%
- 60%
- 50%
- 40%
- 30%
- 20%
0,5 - 10%
0 - 0%
MUY ACCESIBLES MEDIANAMENTE ACCESIBLES

3,5

2,5

1,5

I Frecuencia

Porcentajes

Figura 36. Requisitos solicitados por las instituciones financieras.| Elaboracion: Autora
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La accesibilidad para recolectar todos los requisitos que necesita una institucion financiera
para poder entregar un monto determinado de crédito, la mayoria de CIIU de este tipo
opina que son medianamente accesibles, ya que debido a cierto monto las instituciones
solicitaran mayor documentacion que garanticen y ratifiquen el cumplimiento de lo
solicitado, las empresas que han contado con estos beneficios optan por tener con
anticipacion, programado un capital para poder contar con el mismo en el momento que

sea necesario.

Tabla 23. El tiempo de adjudicacion del crédito.

RAPIDO LENTO
Frecuencia 1 4
Porcentajes 20% 80%

Tiempo de adjudicacion del crédito
45 - 90%
- 80%
- 70%
- 60%
- 50%
- 40%
- 30%
- 20%
- 10%
- 0%

3,5

2,5

1,5

0,5

RAPIDO LENTO

I Frecuencia

Porcentajes

Figura 37. El tiempo de adjudicacion del crédito.| Elaboracién: Autora
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En lo referente al tiempo de desembolso del mismo las CIIU de este grupo se inclinan
porque es lento convirtiéndose en una traba para muchas de las Pymes, debido a que en
ocasiones se presentan imprevisto de urgencia, que no pueden esperar, pero los tramites
para llegar a obtener un financiamiento de estos en ocasiones se tornan tediosos,
complejos y tardios, por lo que muchos se ven en la obligacién de buscar otra manera de

obtener un financiamiento mas rapido y menos complicado.

Se analizado todo lo que concierne a financiamiento externo con instituciones financieras,
ahora nos centraremos en conocer la opinion de los dirigentes de las MESE de esta ClIU
para observar cual es el mejor tipo de financiamiento interno para su desarrollo y como i

han clasificado de tres opciones entregadas.

Tabla 24. Cual cree que sea el mejor tipo de financiamiento para las Pymes.

ALTO MEDIO BAJO
CAPITAL SOCIAL 5 0 0
DEUDA 0 2 3
UTILIDADES
RETENIDAS 0 2 3
CAPITAL SOCIAL 100% 0% 0%
DEUDA 0% 40% 60%
UTILIDADES
RETENIDAS 0% 40% 60%

Esta investigacion nos ayuda a tener una vision mas amplia, en lo que se refiere al tipo de

financiamiento que las CIlIU prefieren, coincidiendo en la mayoria el capital social, por lo

gue prefieren en primera instancia recurrir a su capital social, que es lo que aportan los

socios y accionistas y luego si se puede llegar a pensar en adquisicién de una deuda

como crédito a proveedores, instituciones financieras, entre otros, encontrdndose

equitativamente la opcién de adquirir una nueva deuda, o tener utilidades retenidas, por lo
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gue confirmando que a muchas empresas no les parece buena idea tener las utilidades
retenidas ya que esto no seria una buena fuente de financiamiento, por lo que se puede
concluir que a este tipo de CIIU el mejor financiamiento es el capital social ya que se

contaria con su propia solvencia econdmica, y se lograria una buena estabilidad.

Tabla 25. Nivel de deuda 6ptimo para las empresas.

0% AL 30% 31% AL 40%
Frecuencia 2 3
Porcentajes 40% 60%

Nivel de deuda
3,5 70%
60%

2,5 50%

40%
1,5 30%

20%

0,5 10%

0%
0% AL 30% 31% AL 40%

BN Frecuencia == Porcentajes

Figura 38. Nivel de deuda Optimo para las empresas.| Elaboracién: Autora

Respecto a las fuentes de financiamiento nos podemos percatar que las empresas debido
a la necesidad de incrementar su capital y volumen de activos, se ve en la obligacién de
adquirir deuda, para darle un buen movimiento a la empresa, prefiriendo en su totalidad
un nivel de apalancamiento de menos de 50%, ya que al ser superior las empresas
correrian mas riesgos, es por esto que la mayoria de las ClIU de este tipo prefieren
mantenerse al margen inferior de deuda, al ser posible el nivel de deuda bajo hasta 31% y
de no ser posible un maximo del 40%, pero no se toma como posibilidad correr riesgos

elevados. Llegando a la conclusion que si este porcentaje se dispara seria muy peligroso
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para la empresa y esta cifra nos daria la pauta para tener un mayor cuidado en lo
financiero, debido a que no puede funcionar en su totalidad con deuda una empresa,

porque a un futuro la misma estaria en declive.

Tabla 26. Financiacién a través de préstamos realizados a instituciones financieras.

NO
SI CONTESTARON
Frecuencia 4 1
Porcentajes 80% 0%

Financiacidon con Instituciones Financieras

4,5 90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
0,5 10%
0 o 0%
S| NO CONTESTARON

3,5

2,5

15

N Frecuencia == Porcentajes

Figura 39. Financiacién a través de préstamos realizados a instituciones financieras.| Elaboracion:
Autora

De acuerdo a las respuestas obtenidas en esta pregunta la mayoria de las empresas se
han visto en la necesidad de adquirir una deuda, el cual nos hacen referencia que es
debido a la dificil situacién econémica que atraviesa el pais o algin hecho que nos obliga
a llegar al endeudamiento de las mismas para de esta forma salir del inconveniente

presentado.
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Y para concluir se debe tener claro cuales son las fuentes de financiamiento a las que

tiene mas acceso las empresas.

Tabla 27. Fuentes de financiamiento que tienen las empresas.

NO

2 3 4 5 6 7 CONTESTO
FONDOS PROPIOS 4 1 0 0 0 0 0 0
REINVERSION DE
UTILIDADES 2 3 0 0 0 0 0 0
CREDITO EN EL
SISTEMA FINANCIERO 2 1 1 1 0 0 0 0
PROVEEDORES 3 0 1 1 0 0 0 0
BONOS (PAGARES) 1 0 0 0 1 0 2 1
EMISION DE ACCIONES 0 1 0 0 0 1 2 1

Como se observa las fuentes de financiamiento mas relevantes y a las que acceden la
mayoria de las empresas es a los fondos propios, ya que este dinero se lo almacena a
una manera de provisiones para una futura emergencia, ya que los socios de las mismas
invierten mas capital para no endeudarse con la adquisicion de créditos, seguido de los
proveedores que es la cancelacién de facturas a corto plazo y las utilidades retenidas que
son las ganancias obtenidas en el periodo fiscal, pero no se las reparte sino que se las
reinvierte, teniendo ademas otra alternativa como de llegar a convenios para que los

plazos de los pagos sea a un tiempo considerado, claro dependiendo del monto adquirido.

En conclusién a las fuentes de financiamiento de este grupo de CIIU C1702.02 de
acuerdo a las investigaciones realizadas creen que existen las suficientes fuentes de
financiamiento y que benefician a las empresas, estando algo en desacuerdo con las
regulaciones hechas por el Banco Central en relacion a las tasas de interés, acudiendo en
su totalidad a la banca privada, considerando que quizas los créditos obtenidos les
ayudaran a realizar sus objetivos o cubrir sus necesidades en un tiempo estimado optimo,
aunque se cree que los requisitos para incurrir a los créditos son medianamente

accesibles, es rentable solicitarlos ya que al cumplir con los requisitos el tiempo de
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adjudicacion que les ofrecen las instituciones financieras es lento, aparte de esto
debemos conocer que antes que incurrir en deuda las empresas prefieren como fuente en
su totalidad al capital social, tomando como referencia que el nivel de endeudamiento
debe ser inferior al 50% ya que como conocemos al ser superior el endeudamiento el
riesgo aumentaria drasticamente, por lo antes expuesto se determina que la empresas si
se financian a través de créditos concedidos por instituciones financieras, a su vez
también obtienen recursos de fondos propios, de los créditos concedidos por proveedores

y de las utilidades retenidas.
3.2.2 El uso del financiamiento

El uso de financiamiento de las MESE es importante para cubrir necesidades, para llevar
acabo desarrollos, expansion o para cualquier tipo de actividad que genere deuda tanto a

corto como a largo plazo.

El financiamiento interno surge de las operaciones de la empresa por lo tanto es para
cubrir necesidades mas pequefas, mientras que el financiamiento externo se lo ocupa

para necesidades u objetivos mas grande, por aguello se desarrollara el siguiente analisis.

Para entender mejor el comportamiento de estas CllU en el uso que le dan al
financiamiento financiero se debe realizar algunos andlisis, con relaciéon a la muestra que
tenemos y las encuestas realizadas.

Ahora se procede al analisis para determinar si las empresas estan o no de acuerdo con

gue el financiamiento con deuda de activos o bienes es benéfico para sus instituciones.

Tabla 28. Financiamiento con deuda para la empresa es benéfico

DEFINITIVAMENTE SI TAL VEZ SI
Frecuencia 2 3
Porcentajes 40% 60%
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3,5

2,5

15

0,5

Figura 40. Financiamiento con deuda para la empresa es benéfico.| Elaboracion: Autora

De acuerdo a los analisis de los resultados de la encuesta es notorio que la mayor parte
de las ClIU C1702.02 coincide, en que tal vez si seria benéfico financiar con deuda parte
de los activos o bienes, ya que de esta forma se podria ir consolidando el capital de la
empresa, es decir se podria trabajar con deuda temporalmente, para que el

Financiamiento con deuda

DEFINITIVAMENTE SI

N Frecuencia

TALVEZ SI

=== Porcentajes

financiamiento adquirido luego se convierta en capital.

Luego de lo antes referido nos centraremos en saber si estas empresas han adquirido
deuda para algun objetivo especifico.

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Tabla 29. Las empresas han tomado deuda para algun objetivo especifico.

Sl
Frecuencia 5
Porcentajes 100%
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Adquisicion de deuda
6 120%

100%

80%

60% s Frecuencia

- Porcentajes
40%

20%

0%

S|

Figura 41. Las empresas han tomado deuda para algun objetivo especifico.| Elaboracion: Autora

La totalidad de las empresas en un tiempo determinaron han tenido deuda, para de esta
manera poder cubrir los requerimientos existentes, indicando que la mayoria de las
empresas en general toma deudas para poder crecer, al menos que exista otro tipo de
aporte con el que cuente la empresa y asi poder desarrollarse con su propio capital.

Conociendo que las empresas en este tipo ClIU han adquirido deuda alguna vez, ahora

se tiene que analizar con qué frecuencia se toma deuda.

Tabla 30. Frecuencia con que las empresas toman deuda.
HABITUALMENTE | NO HABITUAL

Frecuencia 1 4
Porcentajes 20% 80%
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Frecuencia de deuda

4,5 90%
- 80%
- 70%
- 60%
- 50%
- 40%
- 30%
- 20%
- 10%
- 0%

5 /
,2 /
/

I Frecuencia

Porcentajes

HABITUALMENTE NO HABITUAL

Figura 42. Frecuencia con que las empresas toma deuda.| Elaboracion: Autora

Segun los encuestados la deuda exagerada no es buena, pero estar en su totalidad sin
ella no se puede, porque si se necesita invertir en algo determinado las empresas por lo
general no cuentan con el efectivo para la adquisicion de los mismos, por lo que se

encuentra obligados a buscar maneras de obtener la liquidez necesaria.

Otro factor importante para el desarrollo de las mismas es la reinversion de utilidades, ya

gue es un factor de financiamiento interno muy importante.

Tabla 31. Importancia de la reinversion de las utilidades.

DEFINITIVAMENTE
SI TAL VEZ SI TAL VEZ NO
Frecuencia 2 2 1
Porcentajes 40% 40% 20%
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Reinversion de utilidades

2,5 45%

40% 40% 40%
35%
30%
15
25%

20% 20%

[

15%
5%

0%
DEFINITIVAMENTE SI TALVEZ SI TALVEZ NO

N Frecuencia == Porcentajes

Figura 43. Importancia de la reinversion de las utilidades.| Elaboracion: Autora

Al hablar de la reinversion de las utilidades todos estan convencidos que esto es lo mejor
que se puede hacer en una empresa para verla crecer, y segun las encuestas casi en su
mayoria estan de acuerdo en que esta reinversion es la mejor forma de ir haciendo

patrimonio en cualquier empresa.

Descifrando que la reinversion de utilidades es muy importante para el crecimiento de las

Pymes, se debe conocer si en realidad utilizan esta reinversion como financiamiento.

Tabla 32. Tendencia cuando las empresas obtienen utilidades.

REPARTIRLAS Y
REINVERTIRLAS RETENERLAS
Frecuencia 1 4
Porcentajes 20% 80%
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4,5

3,5

2,5

1,5

0,5

Tendencias de utilidades

REINVERTIRLAS REPARTIRLAS Y RETENERLAS

N Frecuencia === Porcentajes

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

Figura 44. Tendencia cuando las empresas obtienen utilidades.| Elaboracién: Autora

En la mayoria de las empresas y segun la ley, estan obligados a repartir las utilidades de
cada empresa, pero en ocasiones especiales como es el acondicionamiento urgente de
alguna oficina 0 compra urgente de insumos sirve para reinvertir las utilidades, siendo lo

mas conveniente para las empresas 0 en su caso se reparten las utilidades para los

colaboradores de las empresas.

Una pregunta importante que surge para las CIIlU C1702.02 es conocer si se financian

con proveedores.

Tabla 33. Financiacién a corto plazo a través de proveedores.

CON CIERTA ALGUNAS
CONSTANTEMENTE | FRECUENCIA VECES
Frecuencia 3 1 1
Porcentajes 60% 20% 20%

66




Financiacion con proveedores

3,5 70%
3 0% 60%
2,5 50%

40%
1,5 30%
0% 20%

0,5 10%

0%

CONSTANTEMENTE CON CIERTA ALGUNAS VECES
FRECUENCIA

I Frecuencia == Porcentajes

Figura 45. Financiacion a corto plazo a través de proveedores.| Elaboracién: Autora

La gran mayoria de las empresas y no solo de este tipo de ClIU se enfrentan de una
manera positiva al constante crédito a corto plazo que ofrecen los proveedores, ya sea
por adquisicion de insumos, mercaderia o materias primas, con plazos que van desde 15
dias hasta los 45 0 mas, siendo esto muy benéfico ya que al tener ese plazo de pago se
pueden realizar las ventas convenientes y obtener el dinero para retribuir el pago de
dichas facturas.

Las ClIU C1702.02 no son la excepcion de la misma manera adquieren créditos por parte

de los proveedores para poder ayudarse continuamente.

Para dejar este punto claro es necesario tener en cuenta para que parte del desarrollo de

estas empresas es ocupado el financiamiento externo.

Tabla 34. Destino del financiamiento externo de las empresas.

NO

1 2 3 4 5 CONTESTO
CAPITAL DE TRABAJO 3 0 1 0 1 0
PAGO A PROVEEDORES 0 3 0 0 2 0
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COMPRA DE ACTIVOS FIJOS 5 0 0 0 0

INVERSION EN INVESTIGACION DESARROLLO 3 0 0 0 1

MANTENER EN EQUILIBRIO LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL DE EMPRESA. 1 0 0 0 3

Al observa la tabla nos lleva al enfoque que las empresas de la CIIU C1702.02 utilizan el
financiamiento obtenido fuera de la empresa en compra de activos fijos principalmente,
existiendo una igualdad en la inversion en investigacion de desarrollo y capital de trabajo,
ya que al aumentar la compra de activos fijos la empresa va engrandeciendo en

tecnologia y por ende en un mejor desempefio de la misma.

3.3 Las herramientas financieras que utilizan las MESE.
Son los medios por los cuales las empresas demuestra que se tiene utilidades o
ganancias, o en alguno de los casos lo contrario, al mismo tiempo de ayudarnos a mejorar

los productos o los recursos empresariales.

Las herramientas y su uso son muy importantes para la toma de decisiones y el

mejoramiento de productos y servicios de las empresas.

3.3.1 La utilidad de las herramientas financieras.

Cumplen un papel importante en las gestiones que realiza a diario las empresas, ya que
sin ellas no se podria llevar a cabo una buena gestion, como serian los casos de medir los
margenes de ganancia o utilidad, los niveles de apalancamiento, los presupuestos a la
hora de adquirir nuevos activos, las tasas internas de rendimiento, las herramientas

financieras ayudan a una empresa a tomar las decisiones correctas.

Estas herramientas financieras se clasifican a su vez entre otras en:

Presupuesto.- Es un documento que detalla la manera en que la empresa obtendra
fondos y gastara durante un periodo especifico de tiempo. Los presupuestos anuales

son los mas comunes, aunque el periodo para un presupuesto varia de un dia a méas
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de 10 afios. En forma bésica la elaboracion de presupuestos financieros es un
método para especificar lo que se debe hacer con el propdésito de completar la
implantacion de la estrategia con éxito. La elaboracién de presupuestos financieros
no debe ser considerada como una herramienta para limitar gastos, sino mas bien
como un método para obtener el uso mas productivo y rentable de los recursos de

una empresa con base a los prondésticos futuros (R., 2003).

Flujo de Caja.- Es sin lugar a dudas, la herramienta que permite determinar las
necesidades reales de capital en los distintos momentos de desarrollo de la empresa.
El flujo de caja compara los ingresos efectivamente recibidos y los egresos
efectivamente pagados. Con base en el flujo de caja se pueden determinar los
momentos en los cuales los aportes de los socios y /o los préstamos de los
intermediarios financieros son absolutamente necesarios para mantener una posicion
de caja final, al menos igual al colchén de efectivo.

El flujo de caja se debe hacer por mes durante toda la etapa de construccion, montaje
y. al menos, durante un afio de operacion (Valera V., 2008).

El flujo de caja es una importante herramienta para la direccion, pues ayuda a estimar
las necesidades de efectivo de la empresa en diversas épocas del afio.

El concepto de flujo de caja es muy sencillo, resume las entradas y las salidas de
efectivo que se estiman ocurrirdn en un periodo préximo, comparandolas y
asimilandolas al saldo inicial al principio del afio.

Para presupuestar el flujo de caja es necesario proyectar las entradas y las salidas
del efectivo, y las necesidades financieras, por periodos cortos que forman parte de
un periodo mayor (Alonso, 2005).

Ratios Financieros.- “El analisis financiero tiene como objetivo ver si las fuentes de
financiamiento de la empresa se adecuan a las investigaciones que realiza, si la
empresa tiene reflejada su estructura econdémico-financiera en el balance, nuestro
objetivo sera ver si las fuentes del pasivo son las correctas para cubrir la estructura
econdmica (que esta visiblemente en el activo).

Uno de los instrumentos mas utilizados son los ratios, que son cocientes entre masas
patrimoniales que tienen algun tipo de relacion.

Al utilizar los ratios, hay que tener en cuenta que siempre deben compararse con:
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a) Ratios Similares de otras empresas del sector (tomando como referencia los
ratios medios el sector o de la empresa mas saneada). Deben ser del mismo
sector, ya que las situaciones financieras de las empresas son muy distintas
de unos sectores a otros.

b) Ratios de esa misma empresa pero en distintos momentos del tiempo (analisis
inter-temporal), que permitira ver la evolucion de sus partidas y saber si se

esta consiguiendo los objetivos propios (Ruiz, 2010).

Andlisis Vertical y Horizontal.- El andlisis de los Estados Financieros mediante el
método comparativo de cifras puede adoptar dos formas segun la direccion en que se

efectlian las comparaciones de las partidas. Estas formas de analisis son:

“Analisis vertical: El analisis vertical es de gran importancia a la hora de establecer
si una empresa tiene una distribucion de sus activos equitativa y de acuerdo a las
necesidades financieras y operativas. Por ejemplo, una empresa que tenga unos
activos totales de 5.000 y su cartera sea de800, quiere decir que el 16% de sus
activos esta representado en cartera, lo cual puede significar que la empresa pueda
tener problemas de liquidez, o también puede significar unas equivocadas o

deficientes Politicas de cartera.

Analisis horizontal

En el andlisis horizontal, lo que se busca es determinar la variacion absoluta o
relativa que haya sufrido cada partida de los estados financieros en un periodo
respecto a otro. Determina cual fuel el crecimiento o decrecimiento de una cuenta en
un periodo determinado. Es el analisis que permite determinar si el comportamiento
de la empresa en un periodo fue bueno, regular o malo. Para determinar la variacion
absoluta (en nimeros) sufrida por cada partida o cuenta de un estado financiero en
un periodo 2 respecto a un periodo 1, se procede a determinar la diferencia (restar) al
valor 2 — el valor 1. La formula seria P2-P1.Ejemplo: En el afio 1 se tenia un activo de
100 y en el afio 2 el activo fue de 150, entonces tenemos 150 — 100 = 50. Es decir
gue el activo se incrementé o tuvo una variacién positiva de 50 en el periodo en

cuestion. Para determinar la variacion relativa (en porcentaje) de un periodo respecto
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a otro, se debe aplicar una regla de tres. Para esto se divide el periodo 2 por el
periodo 1, se le resta 1, y ese resultado se multiplica por 100 para convertirlo a
porcentaje, quedando la formula de la siguiente manera: ((P2/P1)-1)*100Suponiendo
el mismo ejemplo anterior, tendriamos ((150/100)-1)*100 = 50%. Quiere decir que el
activo obtuvo un crecimiento del 50%respecto al periodo anterior. De lo anterior se
concluye que para realizar el andlisis horizontal se requiere disponer de estados
financieros de dos periodos diferentes, es decir, que deben ser comparativos, toda
vez lo que busca el andlisis horizontal, es precisamente comparar un periodo con otro
para observar el comportamiento de los estados financieros en el periodo objeto de

analisis (Bustamante, 2008).”

Balances Proforma.- “Este balance muestra el estado de las diversas cuentas al final
de cada ciclo tributario. Los datos para este se toman, en lo fundamental, del flujo de
caja, del estado de resultados y de analisis econémico. Se tiene que hacer un
balance de inicio de la empresa, y luego se tienen que hacer balances cada final del
ciclo tributario.

El balance tiene un papel fundamental ya que muestra la validacion de las cifras de

los otros estados financieros. La mecénica de trabajo con estos tres estados es

seguir, afo tras afo, el siguiente proceso....

- Elaborar el flujo de caja con la prioridad requerida.

- Elaborar cada 31 de diciembre, o cada final de ciclo tributario, el estado de
resultados y el balance. Si el balance no cuadra, hay que revisar en detalle, cada
afo, los tres estados y no se debe pasar al afio siguiente hasta que el balance
cuadre” (Valera V., 2008).

Control de Inventarios.- La contabilidad para los inventarios forma parte muy

importante para los sistemas de contabilidad de mercancias, porque la venta del

inventario es el corazén del negocio. El inventario es, por lo general, el activo mayor
en sus balances generales, y los gastos por inventarios, llamados costo de
mercancias vendidas, son usualmente el gasto mayor en el estado de resultados.

Las empresas dedicadas a la compra y venta de mercancias, por ser ésta su

principal funciéon y la que dara origen a todas las restantes operaciones, necesitaran

de una constante informacion resumida y analizada sobre sus inventarios, lo cual

71


http://www.monografias.com/Administracion_y_Finanzas/Contabilidad/
http://www.monografias.com/trabajos11/teosis/teosis.shtml
http://www.monografias.com/trabajos5/ancar/ancar.shtml
http://www.monografias.com/trabajos10/rega/rega.shtml#ga
http://www.monografias.com/trabajos12/elorigest/elorigest.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
http://www.monografias.com/trabajos7/mafu/mafu.shtml
http://www.monografias.com/trabajos6/diop/diop.shtml
http://www.monografias.com/trabajos7/sisinf/sisinf.shtml

obliga a la apertura de una serie de cuentas principales y auxiliares relacionadas con

esos controles. Entre estas cuentas podemos nombrar las siguientes:

e Inventario (inicial)

e Compras

e Devoluciones en compra

e Gastos de compras

e Ventas

e Devoluciones en ventas

e Mercancias en transito

e Mercancias en consignhacion

e Inventario (final)

El Inventario Inicial representa el valor de las existencias de mercancias en la fecha
gue comenzé el periodo contable. Esta cuenta se abre cuando el control de los
inventarios, en el Mayor General, se lleva en base al método especulativo, y no vuelve
a tener movimiento hasta finalizar el periodo contable cuando se cerrard con cargo a

costo de ventas o bien por Ganancias y Pérdidas directamente.

En la cuenta Compras se incluyen las mercancias compradas durante el periodo
contable con el objeto de volver a venderlas con fines de lucro y que forman parte del
objeto para el cual fue creada la empresa. No se incluyen en esta cuenta la compra de
Terrenos, Maquinarias, Edificios, Equipos, Instalaciones, etc. Esta cuenta tiene un
saldo deudor, no entra en el balance general de la empresa, y se cierra por Ganancias
y Pérdidas o Costo de Ventas. Devoluciones en compra, se refiere a la cuenta que es
creada con el fin de reflejar toda aquella mercancia comprada que la empresa
devuelve por cualquier circunstancia; aunque esta cuenta disminuira la compra de

mercaderias, no se abandonara a la cuenta comprar (Silva, sf).
VAN, TIR, RC/B, PRC.- El valor actual neto o VAN se calcula como queda dicho, y es

el mejor indicador de la rentabilidad de un proyecto en el supuesto de que se verifique

las hipétesis sobre el mercado del dinero al que se acaba de ser referencia.
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Si un proyecto de inversion tiene un VAN positivo, el proyecto es rentable. Entre dos o
varios proyectos, el mas rentable es el que tenga un VAN mas alto. Un VAN nulo
significa que la rentabilidad el proyecto es la misma que la de colocar los fondos en él

invertidos al interés del mercado monetario.

Textos aducen, a favor de la TIR, que su célculo no exige la estimacién de i, la cual
constituye la dificultad principal para el célculo del VAN. Ello es cierto pero no exime
de conocer i para decidir si un proyecto es rentable o no; si se toma como indicador de
rentabilidad la TIR se puede elegir el proyector mas rentable sin necesidad de conocer
el valor i, pero no se puede saber si es conveniente o no realizar este proyecto mas
rentable sin conocer i. Luego esta supuesta ventaja del TIR es mas aparente que real.

Ademas, este indicador de rentabilidad presenta diversos inconvenientes.

Entre ellos, el que se pone de manifiesto (aunque es sin duda el menos importante) es
que el Célculo de la TIR es mas laboriosos que el VAN. Pero esta dificultad es
insignificante si se dispone de modernos instrumentos de calculo, incluso los mas

modestos.

Por otra parte, el orden que resulta, segun la TIR, para los proyectos de un
determinado conjunto, puede no coincidir con el orden determinado por los respectivos
VAN. Desde luego, la conclusién a la que conducen varios indicadores es la misma
cuando se trata de comparar un determinado r de inversion con la alternativa que
proporciona rendimientos iguales al tipo de interés i; en este caso, si el VAN es
positivo, la TIR sera mayor que i. Pero que la TIR de P sea mayor que la Q no implica

que el VAN de Q sea mayor que el de P para todo valor de i.

La TIR es un indicador de la rentabilidad relativa del proyecto, pero no de su
rentabilidad absoluta. Por lo cual, cuando se hace una comparacion de tasas de
rentabilidad interna de dos proyectos no se tiene en cuenta la posible diferencia entre
las dimensiones de los mismo. Una gran inversién con una TIR baja puede tener un

VAN superior al correspondiente a una pequefia inversion con la TIR elevada.
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Finalmente, puede darse el caso, cuando a lo largo del horizonte del proyecto alterna
los signos negativos y positivos de los movimientos de fondos, de que haya méas de un
valor de i que haga el VAN=0, con lo que se pone en cuestion la misma existencia de
la TIR.

En conclusion, la TIR no puede considerarse como una alternativa al VAN, aunque es

interesante calcular su valor como una informacion complementaria (Subias, 1988).

RC/B.- Muestra la cantidad de dinero que retorna por cada unidad monetaria invertida.

Esta razén indica el retorno en dinero obtenido por cada unidad monetaria invertida.

Por definicion resulta de dividir el ingreso bruto entre el costo total.

En el caso de analizar la factibilidad de tecnologias nuevas a través de un
presupuesto parcial, este indice se puede calcular tomando en cuenta solo los costos
variables y no los costos totales (que incluyen los costos fijos) pues la mayor parte de
las veces son los Unicos costos que son afectados por la introduccion de la tecnologia.
Cuando la relacion es igual a 1 el productor no gana ni pierde al realizar el cambio
tecnolégico. Relaciones mayores a 1 indican ganancia y menores a 1 indican perdida.
Por ejemplo si se tiene una relacion costo/beneficio de 0.50, se incluye que por cada
dolar invertido, el productor solo recuperar $0.50 por la modificacion realizada, es
decir pierde $0.50.

La Relacién beneficio/costo por si sola no es un criterio determinante para basar una
recomendacién. En primer lugar, debe compararse con el de otras alternativas y
ademas se hace necesario incorporar al analisis otros indices econdémicos Yy

financieros (Fabio herrera, 1994).

PRC.- Notese que el periodo de recuperacion es un tipo de calculo del “punto de
equilibrio”; cuando los flujos de efectivo llegan con la tasa esperada antes del ano de
recuperacion, el proyecto mostrara un punto de equilibrio. Pero la recuperacion
regular no tiene en cuenta el costo de capital, es decir, ningun costo de la deuda o del

capital con que se emprendera el proyecto se refleja en los flujos de efectivo ni en los

74



calculos. El periodo de recuperacion descontado no incluye los costos de la deuda y

del capital.

Costo Medio de Capital.- “El coste de -capital es exactamente el mismo

independiente de la estructura de deuda a capital.

Cuando una empresa es mas endeudada la disminucion en el coste de capital
promedio ponderado, por ser la fuente mas barata, es compensada con el incremento
en la ponderacion de los recursos del inversionista en proporcibn a mayor riesgo
asumido por estos, al incrementarse el apalancamiento y por consiguiente el riesgo

financiero (Castafio, 2003).

3.3.2. Herramientas financieras utilizadas en la gestion financiera.

En este punto realizaremos un analisis de las herramientas financiera que se utilizan
constantemente en las MESE, ya que las mismas son de mucha importancia para tener

un registro de la evolucién declive de las mismas.
Ademés como es de conocimiento las herramientas financieras cumplen un papel
importante en las empresas, por aquello se realizaran los siguientes analisis

concernientes a las encuestas realizadas a este tipo de ClIU.

El primer punto es conocer si la Pymes estd de acuerdo con el uso de herramientas

financieras para la toma de decisiones.

Tabla 35. La importancia de herramientas y/o técnicas financieras.

TOTALMENTE DE ALGO EN
ACUERDO DESACUERDO
Encuestas 4 1
Porcentajes 80% 20%

75



Importancia de las herramientas financieras
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Figura 46. La importancia de herramientas y/o técnicas financieras.| Elaboracion: Autora

Totalmente de acuerdo se refirieron los encuestados ya que estas herramientas ayudan a
la organizacién y control del sistema financiero, ademas que ayuda a informar con certeza
la situaciéon econdmica por la que la empresa esta atravesando, claro siempre y cuando

estas herramientas sean bien empleadas.

El segundo punto al conocer que las herramientas financieras son importantes para la

toma de decisiones en las empresas, es estar al tanto si estas empresas las usan o no.

Tabla 36. La empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar decisiones.

Sl NO
Frecuencia 5 0
Porcentajes 100% 0%
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Uso de las herramientas financieras
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Figura 47. La empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar decisiones. |

Elaboracion: Autora

En referencia a esta pregunta, e interpretando la misma se puede corroborar que en todas
las MESE es de vital importancia las herramientas financieras, ya que estas nos indican la
situacion financiera por las que estan cruzando, ademas de que nos ayudan a desarrollar
una mejor planificacion en el desarrollo financiero, contribuyen para darnos cuenta si las

herramientas estan siendo utilizadas adecuadamente.

Conociendo que las empresas en estas CllU C1702.02.ademas de pensar que las
herramientas financieras son las indicadas para ayudar a la toma de decisiones, también
se las usa, este siguiente punto es conocer qué tipo de herramientas usan con mas

frecuencia.

Tabla 37. Tipos de herramientas financieras.

NO
Sl NO
CONTESTO
PRESUPUESTO 3 2 0
FLUJO DE CAJA 3 2 0
RATIOS FINANCIEROS 3 2 0
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ANALISIS VERTICAL Y

HORIZONTAL 3 2 0
BALANCES PROFORMA 0 5 0
CONTROL DE INVENTARIOS 3 2 0
VAN, TIR, RC/B, PRC 1 4 0
COSTO MEDIO DE CAPITAL 1 4 0

De todas las herramientas expuestas, se nota una gran preferencia en el presupuesto,
flujo de caja, ratios financieros, andlisis vertical y horizontal y el control de inventarios ya
gue estos son mas claros y explicitos en los resultados financieros y nos proporcionan
una mejor informacion final, para tener una buena toma de decisiones. Las otras razones
financieras aunque se usan no se las lleva a cabo como las antes mencionadas, no por
ser menos importantes, sino porque para este tipo de CIIU no son del todo necesarias
para trabajarlas a diario.

Analizando cuales don las herramientas que mas se usan, se debe conocer con qué

frecuencia se recurre a la informacion financiera para realizar el uso de estas

herramientas.

Tabla 38. Frecuencia del uso de la informacién financiera como base para gestionar la empresa.

DIARIO SEMANAL | MENSUAL
Encuestas 1 1 3
Porcentajes 20% 20% 60%
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Frecuencia de uso de la informacion financiera
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Figura 48. Frecuencia del uso de la informacidn financiera como base para gestionar la empresa.|

Elaboracion: Autora

De las empresas encuestadas la mayoria coincido en que la frecuencia que recurre a la
informacion financiera es mensualmente, y un pequefio porcentaje decide usar los
informes diarios y semanales dependiendo de la administracion de cada una de las

empresas y de su respectivo requerimiento.
Teniendo claro que las empresas ocupan a diario las herramientas financieras y una mas
que otras, lo que nos queda conocer es si el uso de las mismas han ayudado a las

empresas a mejorar su desempefio.

Tabla 39. El uso de herramientas financieras ayudada a mejorar el desempefio de las empresas.

DEFINITIVAMENTE
SI TAL VEZ SI
Encuestas 4 1
Porcentajes 80% 20%
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Mejor desempeiio de las empresas

4,5 90%
80%

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

3,5

2,5

1,5

20%

0,5

DEFINITIVAMENTE SI TALVEZ SI

BN Encuestas == Porcentajes

Figura 49. El uso de herramientas financieras ayudada a mejorar el desempefio de las empresas.|
Elaboracion: Autora

Como se puede ver las personas encuestadas estan convencidas que definitivamente si
son las herramientas financieras muy Utiles e indispensables ya que estas nos ayudan a
organizarnos y poder tener una nocion futura del desarrollo y funcionamiento de las

empresas.

En conclusion las herramientas financieras en la actualidad son muy importantes para
este segmento de las CIIU ya que no solo ayuda a la toma de decisiones sino que a su
vez mejora el desempefio, usando su informacion financiera de manera regular para de
esta manera poder medir sus desempefios habituales, aunque en este tipo de CIIU no se
utilizan todas las herramientas financieras, no por ser menos importantes sino un tanto

menos oportunas.

3.4 Factores determinantes en la decision de financiamiento de las MESES.

A continuacion, hablaremos sobre los factores que han influido en la limitacion del uso de

financiamiento externo.
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Tabla 40. Factores que limitan el uso de financiamiento externo.

EN EN
DEFINITIVA CREO CREO DEFINITIVA NO
5 QUE SI | QUE NO o CONTESTO

EL COSTO DE
FINANCIAMIENTO 4 1 0 0 0
DIFICULTAD PARA REUNIR
REQUISITOS
DOCUMENTALES 2 1 2 0 0
DIFICULTAD PARA REUNIR
REQUISITOS FINANCIEROS 0 4 1 0 0
DIFICULTAD EN APORTAR
GARANTIAS 2 2 1 0 0
INCERTIDUMBRE SOBRE EL
CRECIMIENTO DE LA
ECONOMIA NACIONAL 3 2 0 0 0
INCERTIDUMBRE SOBRE EL
SECTOR PRODUCTIVO DE LA
EMPRESA 2 3 0 0 0
PREDIEREN ESTAR CON
BAJO ENDEUDAMIENTO 3 1 1 0 0

Segun las respuestas de los dirigentes, los factores que limitan el uso del financiamiento
externo en un mayor porcentaje es, el costo del financiamiento, es decir los dirigentes
opinan que las tasas de interés son muy elevadas en las diferentes entidades, por lo no
realizan este financiamiento, ademas que la economia de nuestro pais es muy cambiante

Yy no se puede tener una estabilidad plena en la misma y otro factor que es de mayor

notoriedad es que los dirigentes prefieren estar con bajo endeudamiento.
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En esta forma al finalizar con este capitulo llegamos a la conclusion que las CIlIU
C1702.02 se financian constantemente con instituciones financieras, de la misma forma
que con capital propio y con utilidades retenidas, dejando claro que aunque los factores
que influyen para que las empresas se financien las limitan los financieros externos, la
mayoria trata de cumplir con estos factores, a su vez que las empresas se han
actualizado en la forma de emplear a diario las herramientas financieras, las mismas que

ayudan a mejorar el desempenio y la toma de decisiones.
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CONCLUSIONES

Es importante sefalar que en el Ecuador debido en la mayoria de los casos a la
falta de normas que regulen la creacion especialmente de las pequefas y
medianas empresas, una gran parte de estas no poseen un fundamento técnico
sino Unicamente empirico. Este fendmeno se ha dado desde la antigiiedad ya que
a través del tiempo y del espacio paulatinamente han asomado personas que han
liderado empresas con éxito, muchas de las cuales incluso podemos considerar
gue han hecho historia y se han convertido en grandes empresas. Como resultado
las MESE siempre han carecido de una orientacion tedrica fundamentada.

Si consideramos la rigueza natural, la diversidad étnica, la geografia y muchos
otros factores de nuestro Ecuador es l6gico concluir que ha existido una enorme
variabilidad de MESES que han significado un aspecto importante en su desarrollo
.y progreso econdémico, sin embargo su apego a la tradicion, las ideas
conservadoras , el temor a lo desconocido y la falta de preocupacién en este
ambito por parte de las autoridades de turno han sido la causa que ha interferido

su total éxito y permitido su estancamiento .

Otro punto digno de mencionar es reconocer que el financiamiento externo sea
este por intermedio de Bancos, Cooperativas, Sociedades etc. siempre ha sido el
mejor aliado para aumentar capitales y realizar inversiones en las empresas.
Desgraciadamente este recurso por falta de direccién técnica oportuna no ha sido
aprovechado en su totalidad sino mas bien han ido avanzando poco a poco en
forma lenta haciendo su propio capital y en otros casos ha sido la causa para

embargos y pérdida total de muchos negocios y empresas.

Las consideraciones anteriores y otras que pueden sumarse son un movil de
relevancia para iniciar una reingenieria en los procesos de produccion, de

tramitacion e incluso ayuda por parte del Estado ecuatoriano para lograr formas
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accesibles a conseguir financiamiento para el desarrollo de las Pymes y otros

aspectos que ayuden a lograr un mejor su rendimiento de la empresa.

Si consideramos que la empresa es un organismo social integrado por elementos humanos,
técnicos y materiales cuyo objetivo principal es la obtencidn de utilidades o bien, la prestacién de
servicios a la comunidad, coordinados por un administrador que es quien toma las decisiones, es
de suma importancia que quien las dirige posea un nivel de conocimientos en la rama o un
bagaje de experiencia  suficiente, con el fin de que pueda manejar grupos y emplear
eficientemente las herramientas financieras para realizar un trabajo de calidad y asi alcanzar que

las MESES cumplan sus metas Yy se desarrollen en su totalidad

Por otra parte si los gerentes o lideres son quienes toman la responsabilidad de
enrumbar las empresas es indispensable que manejen con facilidad la tecnologia,

estén inmersos en temas de dirigencia, planificacion y emprendimiento.
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RECOMENDACIONES

Gestionar ante los organismos competentes mayor agilidad y viabilidad para la
obtencion de créditos o deudas financieras, con el fin de propiciar mayor

estabilidad econdmica y crecimiento en las empresas.

Dictar en forma periddica seminarios y cursos de asesoria técnica, tecnologica y
financiera con la finalidad de lograr una mejor organizacion, seguridad,
permanencia y asi ampliar su campo de accién, rendimiento , agrandar las MESE
y avanzar acorde con los progresos actuales.

En forma permanente revisar y analizar las variables que afectan la empresa
identificando los factores internos y externos con el fin de solucionarlos o

aprovecharlos en forma oportuna.

Concienciar en los dirigentes y trabajadores en general que los clientes son la
razén de ser de un negocio o empresa por tanto se debe propiciar buena
atencion y entregar productos de excelente calidad, esto garantizara la estabilidad

de la empresa.

Informar a los empleadores y empleados los beneficios y riesgos con el objeto de
evitar pérdidas, desfinanciamiento, accidentes que pongan en peligro el desarrollo
de las MESE.
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