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RESUMEN

El presente proyecto de investigacion, brindard un aporte muy importante, debido a que
permite conocer de alguna manera los factores que intervienen en las fuentes de
financiamiento interno y externo que condicionan la estructura de capital de las medianas
empresas societarias del Ecuador clasificacion G4663.13 - venta al por mayor de materiales
de construccion: piedra, arena, grava, cemento, etcétera, y de esta manera determinar la
composicion de la estructura de financiamiento y el impacto que tendra en la rentabilidad y
solvencia; con esta investigacién tendremos un valioso aporte tedrico-practico en el aspecto
financiero corporativo, informacion importante sobre todo a los tomadores de decisiones de
estas medianas empresas ya que lo tomaran como fuente para conocer los mecanismos
necesarios para realizar una gestion financiera eficiente; y por Gltimo esta investigacion servira

como fuente de consulta para otras investigaciones que se refieran a finanzas corporativas.

PALABRAS CLAVES: medianas empresas, estructura de capital, rentabilidad, solvencia,

financiamiento.



ABSTRACT

This research project will provide an important contribution because it allows us to know
somehow the factors involved in internal and external sources of funding that affect the capital
structure of medium-sized corporate companies clasification G4663.13 Ecuador - Wholesale
of construction materials: stone, sand, gravel, cement, etc., and thus determine the
composition of the financing structure and the impact on the profitability and solvency; this
research will have a valuable theoretical and practical contribution in the corporate financial
aspect, especially the important decision makers of these medium-sized enterprises
information and take it as a source for the required mechanisms for efficient financial
management; and finally this research will serve as a reference for other research relating to

corporate finance.

KEYWORDS: medium enterprises, capital structure, profitability, solvency, funding.



INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion esta basado en determinar el andlisis de los factores que
intervienen en las fuentes de financiamiento tanto interno y externo que condicionan la
estructura de capital de las medianas empresas societarias del Ecuador, y de esta manera
determinar la composicion de la estructura de financiamiento y el impacto que tendra en la
rentabilidad y solvencia. Es un tema complejo que tiene considerable informacién por
recopilar, sin embargo se han tomado en cuenta las medianas empresas societarias del
Ecuador de acuerdo al Clasificador Internacional Industrial Unico (ClIU) G4663.13 - venta al
por mayor de materiales de construccion: piedra, arena, grava, cemento, etcétera, para el

desarrollo de este tema.

Lo que trata este trabajo es de presentar las diferentes fuentes de financiamiento de las
medianas empresas (MESE) analizadas, tomando en cuenta su estructura de capital, es decir
deuda o capital que intervengan para poder sustentar las diferentes actividades que realizan
las empresas y la manera de cédmo varia la rentabilidad en relacion de estas fuentes de
financiamiento. Para lo cual se ha recabado informacién como también se han tomado en
consideracién conceptos relevantes para su respectivo analisis como su estructura de capital,
rentabilidad, fuentes de financiamiento, crecimiento de las medianas empresas en el Ecuador,

y toda la informacién importante para el desarrollo del presente trabajo.

Se han considerado tres capitulos para el desarrollo de este trabajo, los cuales brindaran un
mejor entendimiento. El primer capitulo se basa de manera general en las medianas empresas
societarias de Ecuador, en donde se especifica con conceptos tedricos lo que es empresa y
mas aun lo que son empresas societarias, como se clasifican y bajo qué metodologia; del
mismo modo indica cuantas empresas societarias hay en el Ecuador, cual es su participacion
en ventas y de qué manera beneficia a la economia de nuestro pais. Otro aspecto importante
dentro de este capitulo es la evolucion geografica de las medianas empresas, donde nos
permite conocer el crecimiento de las medianas empresas por zonas, COmo se encuentran
clasificadas las empresas societarias de acuerdo a la clasificacion CIlIU; igualmente cuales
son las fuentes de financiamiento de las medianas empresas societarias, como es su
financiamiento para sus actividades, si lo realizan con financiamiento interno o externo y si se
financian con entidades financieras conocer los tipos de préstamo, plazos, tasas de interés;

datos que nos ayudan a determinar la importancia para poner en marcha el presente trabajo.



En el segundo capitulo se basa especificamente en uno de los importantes objetivos del
trabajo de investigacion, como es conocer la estructura de capital de las MESE en cuanto a
antecedentes, cuéles son las técnicas para evaluar la estructura de capital y la rentabilidad en
las medianas empresas societarias; de igual manera se realiza un andlisis tanto de los
indicadores financieros de solvencia y rentabilidad; un analisis descriptivo de la evolucion de
los indicadores apoyados en métodos graficos y un andlisis de la rentabilidad de las MESE
derivadas de su estructura de capital.

En el tercer capitulo se indica la gestion financiera de las medianas empresas en el Ecuador
de acuerdo a esta clasificacion ClIU, para llevar a cabo dicha investigacion, se partio de la
realidad de la estructura de capital de las MESE, y a través de la observacion, registro, analisis
y clasificacion de los eventos se formularon interpretaciones descriptivas que ayudaron a
profundizar el tema, datos que se los obtuvo de la encuesta realizada a los gestores
financieros de las medianas empresas activas del Ecuador que pertenecen a la clasificacion
Cliu .

El contar con suficiente informacion ha permitido llevar a cabo de la mejor manera el trabajo
de investigacion, el poder determinar las variables que determinan la rentabilidad de las MESE
en el Ecuador y la manera mas adecuada de tomar las decisiones en sus finanzas
corporativas, tema muy complejo pero que se lo ha logrado definir y entender con mayor

claridad enfrentandonos a las realidades de un nimero de medianas empresas.



CAPITULO I.
ENTORNO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS SOCIETARIAS DEL ECUADOR



1.1. Estructuradelacomposicién de empresas societarias en Ecuador.

La empresa es un organismo que conlleva al crecimiento de la economia del pais, integrado
por elementos, humanos, técnicos y materiales con el tnico fin de obtener una utilidad y para
satisfacer las necesidades de la comunidad, para profundizar algunos autores definen a una

empresa como lo siguiente:

“La empresa es ante todo la unidad econdémica de produccién: su funcion es crear o aumentar
la utilidad de los bienes, en orden a satisfacer las necesidades y fines humanos” (Lid6n, 2008,
pag. 120).

“Una empresa es un sistema que interacciona con su entorno materializando una idea, de
forma planificada, dando satisfaccién a unas demandas y deseos de clientes, a través de una

actividad econémica” (Batista & Cruz, 2011).

De ahi que se determina el macro-entorno del Ecuador con diferentes indices como son
entorno demografico, entorno econémico, tributario, tasa de empleo, variacion del PIB en el

pais, inflacion; que van relacionados con el desarrollo de las empresas y por ende del pais.

Entorno Demografico: El Ecuador es un pais en via de desarrollo ubicado en Sudamérica;
conformado por cuatro regiones Sierra, Costa, Oriente y Galapagos; segun el INEC (2010)
aproximadamente tiene una poblacion de 14°233.900 personas conformadas por el 49.40%

compuesta por hombres y 50.60% compuesta por mujeres.

Entorno Econdmico: El Ecuador a lo largo de su historia ha tenido problemas econémicos,
iguales que otros paises de América Latina; debidos a que no se han aprovechado bien los
recursos que cuenta el pais. En el Ecuador el gobierno constituye un pilar fundamental para
el desarrollo competitivo de las diferentes naciones; de ahi que nacen las politicas fiscales e
impositivas para el desarrollo de las diferentes empresas; permitiendo determinar si el

gobierno del pais promueve la competitividad empresarial.

Situacion Tributaria: Al referirnos a la tributaciéon en nuestro pais; primeramente tenemos
que aclarar que la economia es desarrollar politicas que ayuden a resolver los distintos
problemas que tiene el Ecuador; dirigidas a la actividad econdmica para evitar fluctuaciones
en los niveles de empleo y de los precios; asi como para crear condiciones necesarias para

el desarrollo. En el codigo tributario ecuatoriano se manifiesta que: La teoria general de la



tributacién es recaudar los recursos suficientes para financiar el gasto publico es el objetivo
esencial de la politica tributaria. La primera razén de los tributos es producir ingresos para el
escenario publico, sin perjuicio de que al mismo tiempo ellos puedan estructurarse para la
ejecucion de otro tipo de objetivos. Los principios de la tributacién emergen de los enfoques
del fenédmeno de la imposicion desde diferentes angulos; el econémico, el juridico, el social,
el administrativo, etc. (Paez, 2014)

Empleo: Las empresas juegan un papel importante dentro de la situacién econémica del pais

ya que son generadoras de fuentes de trabajo por lo que se explica en el siguiente grafico:
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Figura 1. Empleo y desempleo en Ecuador

Fuente: (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2014)
Elaborado por: Doris Carrion

Como se puede visualizar en la figura 1, de acuerdo a las encuestas realizadas en diciembre
del afio 2014 por el INEC, se realiza una comparacion desde diciembre del 2008 hasta
diciembre del 2014, donde se puede constatar en cuanto a la tasa de empleo adecuado
(ocupacion plena) existe un porcentaje que oscila entre 39% y 49% obteniendo en diciembre
del 2009 el porcentaje mas bajo y en diciembre del 2014 el porcentaje mas alto, en lo referente
a la tasa de empleo inadecuado (subempleo) presenta un porcentaje que oscila entre el 46%
y 52%, obteniendo en diciembre del 2014 la tasa mas baja y en diciembre del 2009 una tasa
mas alta; con esta informacion se manifiesta que los trabajadores cuentan con empleos que
laboran dentro y fuera de la jornada laboral; en cuanto al desempleo existe un porcentaje muy
reducido entre el 3% y 6% que de manera general significa que la poblacion es

econdémicamente activa.



Producto Interno Bruto (PIB): Durante el segundo trimestre de 2014 la economia aumenté
en 3.5 %, comparada con igual periodo de 2013. La economia no petrolera ha sostenido el
crecimiento econdmico durante 18 trimestres consecutivos. Las exportaciones crecieron 7.3%
y la inversiéon (FBKF) 4.6%. El consumo y las importaciones crecieron 2.6% cada uno. 7 de
18 actividades econdmicas crecieron por encima del promedio de 3.5%: suministro de
electricidad y agua (10.4%); actividades profesionales, técnicas y administrativas (9.2%);
petréleo y minas (8.6%); construccion (6.8%); entre otras. La evolucién del ciclo econémico
del Ecuador presenta expectativas favorables en el corto plazo, reflejadas tanto en su
indicador coincidente como adelantado. De acuerdo a los resultados de las Cuentas
Nacionales Trimestrales publicados por el Banco Central del Ecuador (BCE), el segundo
trimestre de 2014 el Producto Interno Bruto (PIB) de la economia ecuatoriana tuvo un
crecimiento inter-anual de 3.5%, con relacion al segundo trimestre de 2013 (t/t-4). (Banco
Central del Ecuador, 2014)
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Figura 2. Variacion del PIB en Ecuador
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)
Elaborado por: BCE

En la figura 2, se puede apreciar que el resultado es de 3.5%, de crecimiento inter-anual del
PIB se explica en su mayoria por el desempefio del sector no petrolero (construccion,
manufactura, comercio,..), que contribuyé con 2.85 puntos porcentuales. De su parte, el valor
agregado del sector petrolero tuvo un aporte al crecimiento inter-anual de 0.70 puntos

porcentuales. (Banco Central del Ecuador, 2014)
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Figura 3. Variacion anual del PIB en Ecuador
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)

Elaborado por: BCE
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En la figura 3, se aprecia que en la variacién inter-anual (t/t-4) del PIB (3.5%), las actividades
que presentaron una contribucién importante (en puntos porcentuales) fueron: petréleo y
minas, 0.87; construccion, 0.68; actividades profesionales, técnicas y administrativas, 0.58; y
agricultura 0.34, debido al aumento en el Valor Agregado Bruto (VAB) de las actividades de

cria de animales, cultivo de flores y de banano, café y cacao. (Banco Central del Ecuador,
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Figura 4. Variacién del PIB en Ecuador por actividad econémica

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)
Elaborado por: BCE

En la figura 4, se puede observar las diferentes variaciones trimestrales que ha tenido el PIB.
9




Para el afio 2013 el crecimiento del PIB aumenta al 8.5% por las empresas publicas y
privadas; las publicas con un crecimiento del 13.3% y las privadas con una reduccion del
5.20%. (Banco Central del Ecuador, 2014)

Inflacion: Segun el reporte mensual de inflacién emitido por el Banco Central del Ecuador

(2014), los sectores con mayor inflacion anual son las siguientes:

Tabla 1. Sectores con mayor inflacion

SECTOR PORCENTAJE
Bienes y servicios diversos 6,28%
Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros 5,45%
Educacion 5,23%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 4,46%
Restaurantes y hoteles 4,12%
Salud 3,83%

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)
Elaborado por: Doris Carrién

De acuerdo a la tabla 1, la inflacién anual de diciembre de 2014, se ubicé en 3,67%, porcentaje
superior al afio 2013 que fue del 2,70%, ubicandose el sector con mayor inflacién de bienes y

servicios diversos con un 6,28.

Tabla 2. Sectores con menor inflacion

SECTOR PORCENTAJE
Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes 3,41%
Prendas de vestir y calzado 2,22%
Transporte 2,11%
Muebles, articulos para hogar y conservacion 1,65%
Recreacion y cultura 0,24%
Comunicaciones -0,31%

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)
Elaborado por: Doris Carrién

Por el contrario en la tabla 2, refleja los sectores con menor inflacion, en el cual el sector de

comunicaciones registr6 deflacién con un -0,31%.
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Tabla 3. Inflacion acumulada por sectores econémicos

SECTOR PORCENTAJE
Agropecuario y pesca 5,21%
Servicios 4,12%
Agroindustria 4,02%
Industria 2,33%

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)
Elaborado por: Doris Carrién

En la tabla 3, refleja los sectores econdmicos con inflacion acumulada, en el cuél se registro
un mayor porcentaje en el sector agropecuario y pesca con el 5,21%, seguido por el sector
servicios con el 4,12%, porcentajes mayores al afio 2013, a excepcion del sector agroindustria

que reflejé un porcentaje mayor.

1.1.1. Las empresas societarias en Ecuador.

Las medianas empresas societarias del Ecuador en la actualidad, tienen una gran aportacion
a la sociedad, puesto que conforman una cadena productiva y proporcionan empleos y de

esta manera ayuda a reducir el desempleo del pais.

“Es el conjunto de actores, personas naturales y juridicas del sector privado y publico, que
desarrollan sus actividades mercantiles dentro del marco legal determinado por la Ley de

Compainiias” (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Las empresas societarias aparecen como consecuencia de la asociacion de varias personas
gue ponen en comun trabajo, capital 0 ambas cosas a la vez, dando lugar a la apariciéon de
un ente con personalidad diferente de la de cada una de los asociados (tiene personalidad
juridica), denominado empresario social o sociedad; el cual representa la unién de las
personas e intereses de los que lo constituyen, con el objetivo de llevar a cabo una actividad

determinada para obtener unos rendimientos y repartirlos. (Monllor, 2004).

Mediante un contrato, la empresa societaria 0 conocida también como sociedad, ponen un
capital para desarrollar una actividad empresarial; su principal caracteristica es que debe
constituirse ante un notario y registrarse en el Registro Mercantil; y ante la obligacion tributaria

cancelar impuestos como una sociedad.
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En el art. 7 del Reglamento que establece la informacion y documentos que estan obligados
a remitir anualmente a la Superintendencia de compafiias, las sociedades sujetas a su control
y vigilancia expresa que: Las compafiias constituidas en el Ecuador sujetas a la vigilancia y
control de la Superintendencia de compafiias, enviaran de manera obligatoria a ésta, la
informacion sobre el nUmero del personal ocupado en las compaiiias clasificAndolas como:
v Directivos
v" Administrativos
v" De produccién
v

Otros. (Superintendencia de Compafias, 2014)

Directivos.- Se consideran directivos quienes con responsabilidad en la produccion,
organizacion, administracion o compra, venta, realicen trabajos para los cuales precisen
especiales conocimientos, preparacién y experiencia y ejerzan la representacion legal y/o
funciones de direccidén y supervision de otro personal. A este grupo pertenecen: Gerentes
Generales, Gerentes de area, Directores, Subgerentes Generales, Subgerentes de Area,

Subdirectores, Jefes de Area, y similares. (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Administrativos.- Quedan comprendidos en esta categoria los empleados que realizan
tareas de responsabilidad y que tienen conocimiento de los trabajos que se efectian dentro
de la oficina y/o especialidad, siendo responsables ante sus superiores del trabajo realizado,
y su labor es predominantemente intelectual. Incluye el personal de apoyo y operativo no
comprendido en otras areas, como pueden ser: secretarias, cajeros, recepcionistas, auxiliares
administrativos, auxiliares de archivo, auxiliares contables, chef o cocineros principales,
técnicos de laboratorio e investigacion, apoyo tecnolégico, y similares. (Superintendencia de

Compaiiias, 2014)

De Produccion.- Se considera personal de produccion los trabajadores que realizan
actividades relacionadas directamente con los procesos de produccion y realizacion de la
actividad principal de la empresa o donde se requiere esfuerzo manual o material
predominante, tales como: choferes, personal de limpieza, empacadores, conserjes,
vigilantes, jardineros, operarios, jornaleros, aprendices, ayudantes de cocina, posilleros,
meseros, bodegueros, personal a destajo, botones, porteros, trabajadores que efecttan labor

de transformacion de materia prima, y similares. (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Otros.- Todos los que no se encuentren mencionados anteriormente. (Superintendencia de
Compaiiias, 2014)
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Para conformar una empresa societaria hay que tener en cuenta ciertos aspectos que la

Superintendencia de Compafiia impone para la constitucion de las mismas:

Tabla 4. Requisitos para una establecer una compaiiia

o RESPONSABILIDAD ,
COMPANIA SOCIEDAD ANONIMA

LIMITADA

NUmero de Socios o

o Minimo 2 — Maximo 15 Minimo 2
accionistas
Capital Minimo $400.00 $800.00
Division de Capital Participaciones Acciones
Caracteristica de _ _ _
L No negociables Libremente negociables
participacion
Actividad a la que se ) Actividades civiles, mercantiles,
_ Actos de comercio
dedican banca o de seguros

. Limita hasta el monto | Responden por el monto de sus
Responsabilidad

de participaciéon acciones
Comisario No es necesario Obligatorio
Denominacion Social C. Ltda. O Cia. Ltda. S.A. 0o CA.

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Elaborado por: Doris Carrion

Las empresas societarias realizan actividades econdémicas licitas constituidas legalmente y

de acuerdo al SRI pueden clasificarse de la siguiente manera:

a. Privada
Son personas juridicas de derecho privado. A continuacién se detallan las principales:
v' Compafiias anénimas.
v" Responsabilidad limitada.
v' Economia mixta.
v' Administradora de fondos y fideicomisos, entre otras. (Servicio de Rentas Internas,
2014)

Aquellas que se encuentran bajo el control de la Superintendencia de Bancos.
v" Bancos Privados Nacionales
v' Bancos Extranjeros.
v" Bancos del Estado.
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v
v

Cooperativas de Ahorro y Crédito.
Mutualistas entre otras. (Servicio de Rentas Internas, 2014)

Otras sociedades con fines de lucro o patrimonio independiente.

v
v

Sociedad de Hecho.
Contratos de Cuentas de Participacion, entre otras. (Servicio de Rentas Internas,
2014)

Sociedades y organizaciones no gubernamentales sin fines de lucro

v

SSERNEENERN

Entidades Educativas.
Entidades Deportivas.
Entidades de Culto Religioso.
Entidades Culturales.

Organizaciones de Beneficencia, entre otras. (Servicio de Rentas Internas, 2014)

Misiones y Organismos Internacionales

v

v
v
v

b.

Embajadas.

Representaciones de Organismos Internacionales.

Agencias Gubernamentales de Cooperacion Internacional.

Organizaciones No Gubernamentales Internacionales y Oficinas Consulares. (Servicio

de Rentas Internas, 2014)

Publicas

Son personas juridicas de derecho publico, las mismas que se detallan a continuacion:

v

v
v
v

(\

Del Gobierno Nacional, es decir las funciones: Ejecutiva, Legislativa y Judicial
Organismos Electorales

Organismo de Control y Regulacion

Organismo de Régimen Seccional Autbnomo es decir Consejos Provinciales y
Municipales.

Organismo y Entidades creados por la Constitucion o Ley Personas Juridicas, creadas
por el Acto Legislativo Seccional (Ordenanzas) para la Prestacion de Servicios
Publicos.

(Servicio de Rentas Internas, 2014)
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La superintendencia de Compafiias nos muestra como estan distribuidas las compafiias mas
importantes en el Ecuador por su situacion demografica y su actividad econémica que entre

ella tenemos representadas con una letra del abecedario:

v' A.- Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y pesca

v' B.- Explotacién de minas y Canteras

v' C.- Suministros de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado

v' E.- Distribucion de agua, alcantarillado, gestion de desechos y actividades de
saneamiento

v" F.- Construccion

v" G.- Comercio al por mayor y al por menor

v' H.- Transporte y almacenamiento

v' .- Actividades de alojamiento y se de servicios de comida

v"J. Informacién y comunicacién

v' K.- Actividades financieras y de seguros

v' L.- Actividades Inmobiliarias

v" M.- Actividades profesionales, cientificas y técnicas

v" N.- Actividades de servicios administrativos y de apoyo

v' P.- Ensefianza

v' Q.- Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social

v/ S.- Otras actividades de servicio (Superintendencia de Compaiiias, 2014)
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A B. C D. E F. G. H ) J. K L M. N, P, Q S.
DISTRIBUCION
SUMINITROSDE| ~ DEAGUA, ) ACTIVIDADES ACTIVIDADES
REGION N°DE Ag:'\‘i\%;ﬁA' EXPLOTACION | INSUTRIAS | ELECTRICIDAD, | GESTION DE ) CihLAEzCRlO TRAS'\\‘(PORTE /ZCLTol\J/Er\AA?r\ir%E 'NFOR'gAUON ACTIVIDADES| ACTIVIDADES Pég:é\s/:gﬁiis DESERVICIOS DEATENCION A(%\?:?;D
COMPANIAS SILVICULTUR’A DEMINAS Y MANU- | GASVAPORY | DESECHOSY | CONSTRUCCION | \11vo vt | almacenam v servicios el comunicacio | INANCIERAS | INVOBILIARI | o - " [ADMINISTRAT | o oo |- HUMANAY 7
Y PESCA CANTERAS  |FACTURERAS AIRE ACTIVIDADES VENOR BNTO COMDA N Y DESEGUROS AS TEENICAS IVOS YDE ASISTENCIA | <o\
AONDICIONADO DE AOPOYO SOCIAL
SANEAMIENTO
COSTA 445 50 7 120 3 5 22 150 21 4 10 8 25 7 3 1 7 2
B0ro 10 3 3 1 3
Esmeraldas 4 1 3
Guayas 386 32 4 97 3 5 21 140 19 4 10 7 24 7 3 1 7 2
Los Rios 7 2 4 1
Manabi 38 12 15 1 6 2 1 1
SIERRA 549 19 44 134 8 33 204 21 9 17 10 13 20 9 2 5 1
Azuay 45 1 19 1 1 20 1 2
Cafiar 3 1 2
Chimborazo 2 1 1
Cotopaxi 6 1 4 1
Imbabura 6 1 3 2
Loja 3 2 1
Pichicnha 463 14 43 97 5 30 170 20 9 17 8 13 20 9 2 5 1
Santo
Domingo de 6 4 2 3
los Tsachilas
Tungurahua 15 1 5 1 1 7
ORIENTE 5 2 2 1
Orellana 1 1
Sucumbios 2 2
Zamora
Chinchipe 2 2
INSULAR 1 4
Galapagos 1 1
TOTALDE
COVPARIAS 1000 36 53 254 11 5 55 356 44 13 21 18 38 21 12 3 12 3

Figura 5. Compafiias por regiones del Ecuador
Fuente: (Superintendencia de Compafias, 2014)

Elaborado por: Superintendencia de Compafiias
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En el Ecuador (2012) existieron aproximadamente 44.700 empresas activas. Dentro del sector
societario se encuentran las microempresas, pequefias, medianas y grandes empresas, el

tamano de las mismas se calcula en funcién a los estados financieros.

En el 2012 hubo aproximadamente de 4.700 medianas empresas activas en Ecuador; para
mejor compresion se detalla a continuacién un grafico donde se explica aproximadamente

cuantas empresas existen en cada provincia.

NUMERO DE COMPARNIAS
1.5%67

1,37

a7

39

19

1

Figura 6. Numero de medianas empresas en el Ecuador afio 2012
Fuente: (Superintendecia de Compafiias, s.f.)

Elaborado por: Superintendencia de Compafiias

De acuerdo a la figura 6, se puede verificar que la mayoria de empresas del Ecuador estan
ubicadas en las provincias de Guayas, Pichincha y Azuay; y las demas provincias con una

minoria de empresas.

En el mes de septiembre del afio 2013 segun la Superintendencia de Compafiias, la inversién
societaria mercantil total registra un monto de $77.8 millones en 76336 compafiias; por
constituciones y domiciliaciones $ 4.7 millones en 628 compafiias; y por aumento de capital $
73.1 millones en 105 compafiias existentes; la inversion total se realiz6 mayoritariamente en
la Intendencia de Cuenca con 30.9% del capital suscrito; y en la Intendencia de Compafiias
de Quito con el 28.8%. Con respecto a las constituciones y domiciliaciones la inversién se
concentré basicamente en las compafias bajo la jurisdiccion de la oficina matriz con el 54%
y en la Intendencia de Compafiias de Quito con el 34. 5%. (Superintendencia de Compainias,

2014).
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Figura 7. Inversion societaria en Ecuador

Fuente: (Superintendecia de Compafiias, s.f.)
Elaborado por: Superintendencia de Compafiias

La mayor inversién societaria fueron las industrias con un 51.7%; agricultura y pesca con el
14.8%; en relacion con las constituciones y domiciliaciones el sector de la industria represent6
el 39.7% del capital suscrito, y el sector agricola el 26.6%; por lo que efectuaron 511
compafiias anonimas, 211 de responsabilidad limitada, 21 de economia mixta, 4 sucursales

de compainiias extranjeras. (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Las empresas determinan un papel importante dentro de la economia del pais porgue son
otorgadoras de fuentes de trabajo tanto para hombres como para mujeres. En el afio 2014 en
Marzo tenemos que la poblacién activa (PEA) se subdivide de la siguiente manera:

49.7% Ocupados plenos

5.6% desocupados

v

v' 44.7% sub ocupados

v

v" 0.4% de ocupados no clasificados (Banco Central del Ecuador, 2014)

Tabla 5. PEA y porcentajes de ocupacion en las diferentes ramas

OCUPACION PORCENTAJE
Comercio y reparacion de vehiculos 23.2%
Industrias manufactureras 12.1%
Construccion 8.6%
Agricola, ganaderia y pesca 8.2%
Hoteles y restaurantes 6.9%

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2014)

Elaborado por: Doris Carrion

18



Por lo expuesto en la tabla 5, verificamos que las empresas que otorgan mas fuentes de
trabajo son las de comercio y las de reparacion de vehiculos con un 23.20%; seguidas de las
industrias manufactureras con un 12.10%; y con menor porcentajes tenemos a la construccion

con un 8.60%; agricola, ganadera pesca con un 8.20% y hoteles y restaurantes con un 6.90%.

Asi mismo tenemos la distribucion sectorial de las empresas en nuestro pais:

41%

ricultura, silvicultura, i
] ggsca [[] Comercio

lot minas y canteras Transporte
. Bp y D alma enamyento
D Industr Manufacturera

] Finanzas sequros
[ Electricidad, gas, aqua Y SCIVICOS
S . Servicios%gciales
Construccion y personales

Figura 8. Distribucion sectorial de las pymes en Ecuador
Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, 2014)

Elaborado por: Doris Carrién

De acuerdo a la figura 8, tenemos que las mayorias de empresas se dedican al Comercio con
un 41%; y con menores porcentajes con un 17% industrias de manufacturas; con un 14%
tenemos las empresas de finanzas y seguros; con un 11% tenemos a la agricultura, silvicultura
y pesca; con un 7% las empresas de transporte; con un 5% las empresas de construccion;
con un 4% servicios sociales y personales y con minimos porcentajes tenemos a electricidad

y agua.
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De acuerdo a la informacién proporcionada por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
en el 2012, hubo las siguientes participaciones en ventas de las medianas empresas tanto de
la A como de la B, referente a Comercio obtuvieron el 1.94%, en Manufacturas el 1.97%, en
Agricultura el 0.92%, en Transporte el 0.79%, en Construccion el 2.54%, en Cientifico Técnico
el 2.45%, en Financieras el 6.07%, en Minas y canteras el 2.26%, en Informacion el 2.56%,
en Administrativos el 2.14%, en Suministros y energia el 7.17%, en Alojamiento el 0.40%, en
Salud Humana el 2.27%, en Inmobiliarias el 1.1%, en Ensefianza el 6.41%, en otros servicios
el 0.33%, en Administracion Publica el 10.81%, en Distribucién de agua el 8.29% y en Artes

el 1.89%. (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2012)

La siguiente tabla nos muestra el nimero de personal ocupado, el valor bruto de las ventas

anuales y los montos activos de cada tipo de empresa.

Tabla 6. Valores por tamafio de empresa

VARIABLE MICRO PEQUENA MEDIANA GRANDES
EMPRESA | EMPRESA EMPRESA EMPRESA
Personal Ocupado 1-9 10 -49 50 — 199 >200
Valor Bruto de las <100.000 100.001 — 1.000.001 - >5.000.000
ventas anuales 1.000.000 5.000.000
Montos Activos Hasta De USD $ DE USD $ >USD
USD$ 100.001 750.001 hasta $4.000.000
100.000 hasta USD | US$ 3.999.999
$ 750.000

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Elaborado por: Doris Carrién

Donde existe mayor concentracion en cuanto a la participacion en ventas de las medianas
empresas estd en lo referente en la administracion publica con un 10.81%, seguido por
distribucién de agua con el 8.29%; la categoria que tiene un minimo porcentaje es en otros
servicios con el 0.33%. A eso se deduce que las empresas con mas movimiento son las

empresas publicas.
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1.1.2. Evolucién geogréfica de las medianas empresas (MESE).

Las crisis econdmicas mundiales dejaron al descubierto los rapidos cambios de la oferta y la
demanda; presentando los mercados mundiales; lo que obligo las grandes empresas a
realizar cambios en las diferentes estructuras tanto productivas como organizacionales para

seguir manteniéndose en el mercado.

La medianas empresas constituyen en cualquier pais, el grupo predominante de empresas,
en algunos casos superan las unidades econdmicas, contribuyen significativamente a la
creacion de empleo, a la generacién de riqueza, ademas satisfacen necesidades en ciertos
mercados que son poco atractivos para las grandes empresas. Son ademas el crisol en que
se forman grandes empresarios y el vehiculo para el autodesarrollo de millones de personas.
(Andriani, Biasca, & Rodriguez M, 2003)

Estas ventajas fueron las claves para convertirlos en socios comerciales de las grandes
empresas modificando sus estructuras de produccién y organizacion por flexibles proceso de
produccion; ayudando a que las medianas empresas tomaran mayor relevancia en las
politicas econémicas de los paises. A partir de la década de los 90 tanto las micro, pequefias
y medianas empresas han generado gran expectativa e interés por los diferentes grupos
econdmicos del pais; su importancia radica en el desarrollo econémico de cada uno de los

pueblos.

Como conocemos, desde el punto de vista geografico, nuestro pais se encuentra dividido en
cuatro regiones naturales que son: Costa, Sierra, Oriente y Galapagos, en este contexto la
siguiente informacién muestra la concentracion de las medianas empresas en cada una de

estas regiones.

Tabla 7. Region geogréfica de las MESE
Regiones 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

COSTA 1.266 1.389 1545  1.672 1.810 | 1.964 2.131 2307 @ 2.492 2.643 @ 2.769 @ 2.682 2341
SIERRA 1.297 | 1.426 | 1.564 | 1.704 | 1.840 @ 1973 | 2.145 | 2.316 | 2.505 | 2.671 | 2.809 | 2.728 | 2.499
ORIENTE 10 10 15 16 20 26 31 34 36 39 40 41 35

GALAPAGOS 10 11 11 12 13 13 15 15 15 18 18 15 14
TOTAL N° DE
COMPANIAS

Fuente: (Superintendencia de Compaifiias, 2012)

2.836 3.135 3.404 3.683 3976 4.322 4.672 5.048 5371 5.636 5.466 4.889

Elaborado por: Doris Carrién

21



ORIENTE ORIENTE ORIENTE ORIENTE Region
0% 0% 0% B COSTA
B SIERRA
SIERRA COSTA SIERRA COSTA SIERRA COSTA SIERRA COSTA W CRIENTE
50% 49% 50% 49% 50% 49% 50% 49% Bl GALAPAGOS
2001 2002 2003
ORIENTE ORIENTE ORIENTE ORIENTE
1% 1% 1%
SIERRA COSTA SIERRA COSTA SIERRA COSTA SIERRA COSTA
50% 49% 50% 49% 50% 49% 50% 49%
2005 2006 2007
ORIENTE ORIENTE ORIENTE ORIENTE
1% 1% 1% 1%
SIERRA COSTA SIERRA COSTA SIERRA COSTA SIERRA COSTA
50%. 49% 50% 49% 50% 49% 50% 49%
2008 2009 2010 2011
ORIENTE
1%
COSTA
SIERRA
51% 48%
2012

Figura 9. Porcentaje de la regién geografica de las MESE del 2000-2012
Fuente: (Superintendencia de Compaifiias, 2012)
Elaborado por: Doris Carrién

Como se puede constatar tanto en la tabla 7, como en la Figura 9, la mayor cantidad de
medianas empresas del Ecuador, se concentran en las regiones Sierra y Costa con un

porcentaje general del 50% y 49%, y con tan solo el 1% en las regiones Oriente y Galapagos.

Las MESE son el conjunto de empresas de acuerdo al volumen de venta, capital social,
cantidad de trabajadores y su nivel de produccién o activos presentan caracteristicas propias
de este tipo de entidades econdmicas. Por lo general en nuestro pais las medianas empresas
que se han formado realizan diferentes tipos de actividades econémicas entre las que se

destacan:

Comercio al por mayor y al por menor
Agricultura, silvicultura y pesca

Industria manufacturera

Construccion

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Bienes inmuebles y servicios prestados a la empresa

N N N NN

Servicios comunales, sociales y personales (Servicio de Rentas Internas, 2014)

Tomando en cuenta en el Ecuador las empresas se dividen de acuerdo a su capital y el

namero de trabajadores:
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Tabla 8. Valores por trabajadores y capital

EMPRESA TRABAJADORES CAPITAL
Microempresa Hasta 10 trabajadores Fijo hasta 20.000 délares
Artesanos Maximo 20 operarios Fijo de 27.000 dolares
Pequefias empresas Hasta 50 obreros
Medianas empresas De 50 a 99 obreros No sobrepase los 120.000 délares
Grandes empresas Mas de 100 trabajadores 120.000 en activos fijos

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, 2014)

Elaborado por: Doris Carrién

1.1.3. Caracterizacion de las MESE basado en la clasificacion ClIU.

Son normas internacionales que estan disefladas para agrupar fendmenos u objetos, en
conjuntos homogéneos de acuerdo con criterios preestablecidos y en funcién del uso que

tendran las clasificaciones. (Banco Central del Ecuador, 2014)

Se usa esta clasificacién porque permite facilitar un marco sistematizado para la agrupacion
de las actividades econdmicas, mediante el establecimiento de una clasificaciéon nacional de
modo tal que las empresas y establecimientos econdmicos, se puedan clasificar en funcién

de las actividades econémicas que realizan.

La CIlIU, sirve para clasificar uniformemente las actividades o unidades econdémicas de
produccion, dentro de un sector de la economia, segun la actividad econémica principal que

desarrolle. (Banco Central del Ecuador, 2014).

El directorio de empresas presenta informacién de la actividad econdmica principal, conforme
a los siguientes niveles de desagregacion de la ClIU 4:

v' Seccion (1 digito)

v Division (2 digitos)
v' Clase (4 digitos)
v

Actividad econdmica (6 digitos)

Corresponde a un nivel agrupado de las actividades econdmicas (seccion). La agregacion se
realiza segun la correspondencia presentada en el Censo Nacional Econémico, lo que permite
simplificar la estructura sectorial de una economia. (Cifras, 2012).

La siguiente clasificacion las MESE que han existido en cada una de las diferentes categorias,

desde el afio 2000 hasta el afio 2012.
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ANALISIS POR: ACTIVIDAD ECONOMICA (CIIU)

Nimero de Compafiias 2002
A - AGRICULTURA, G.HHHIJERI'.H, SILVICULTURA ¥ PESCA. 338 362 389 405 420 448 484 526 5 618 &8 617 517
B - EXPLOTACION DE MINAS ¥ CANTERAS. 42 47 54 56 &0 &2 73 79 B4 BE 91 85 e
C - INDUSTRIAS MANUFACT URERAS, 405 442 473 502 531 554 584 621 42 &71 653 684 827
D - SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR ¥ AIRE ACONDICIONADO. h:) b 10 10 11 11 14 15 16 15 18 15 13
E - DISTRIBUCION DE AGUA: ALCANTARILLADO, GESTION DE DESECHOS ¥ ACTIVIDADES DE 5 & 7 9 12 13 13 15 17 17 19 20 1%
SANEAMIENTO.
F - CONSTRUCCION, 172 189 210 228 251 277 nz 350 384 404 432 423 Er)
G - COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR; REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES ¥ 768 860 97 1,081 1,1% 1,314 1,431 1,567 1,714 1,862 1,577 1,89 1,718
MOTOCICLETAS.
H - TRANSPORTE ¥ ALMACENAMIENTO. 113 137 153 171 184 02 118 33 248 258 ] pi) 238
I- ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO ¥ DE SERVICIO DE COMIDAS, 52 ] &3 70 ir 82 95 102 110 118 120 117 110
1- INFORMACION ¥ COMUNICACION, 74 81 87 52 S8 101 109 110 113 115 117 111 102
K- ACTIVIDADES FINANCIERAS ¥ DE SEGUROS. 40 40 45 4B 48 L] 51 L &1 &8 72 75 70
L - ACTIVIDADES INMOBILIARLAS. 217 237 257 277 297 321 M5 ErL 405 427 447 440 R
M - ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS ¥ TECNICAS. 113 119 150 173 187 02 17 241 265 285 302 %5 269
N - ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS ¥ DE APOYO. 142 154 165 185 200 Pt P 240 255 262 265 155 240
0 - ADMINISTRACION PUBLICA ¥ DEFENSA; PLANES DE SEGURIDAD SOCIAL DE AFTLIACION Li] Li] ] ] i) Li] Li] ] ] i) Li] Li] ]
OBLIGATORIA.
P - ENSEfIANZA, n El 32 32 Er 40 44 45 45 47 48 47 42
0 - ACTIVIDADES DE ATENCION DE LA SALUD HUMANA ¥ DE ASISTENCIA SOCIAL, ] 29 g 40 45 52 55 &2 70 71 74 74 &7
R - ARTES, ENTRETENIMIENTO ¥ RECREACION. 9 10 11 11 12 13 14 15 16 15 17 18 13
5 - OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS. 10 14 16 16 18 18 25 6 7 w7 18 7 26
T - ACTIVIDADES DE LOS HOGARES COMO EMPLEADORES: ACT IVIDADES NO DIFERENCIADAS DE LOS Li] Li] ] ] i) Li] Li] ] ] i) Li] Li] ]
HOGARES COMO PRODUCT ORES DE BIENES ¥ SERVICIOS PARA USO PROPIO.
U - ACTIVIDADES DE DRGANIZACIONES ¥ ORGANDS EXTRATERRITORIALES, Li] Li] ] ] i) Li] Li] ] ] i) Li] Li] ]
Z - DEPURAR ] 0 ] 1] 1] ] 0 ] 1] 1] ] 0 ]
TOTAL NUMERD DE COMPANIAS 2,582 2836 2,135 2404 3,682 3,976 4,322 44672 5048 5371 5636 5466 4,889

Figura 10. Numeros de compaifiias en el Ecuador por afio
Fuente: (Superintendencia de Compaifiias, s.f.)

Elaborado por: Superintendencia de Compaiiias
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Para contar con una clasificacién logica y ordenada de las diferentes categorias de negocios
que tenemos en el pais el INEC pone a consideracion la Clasificacion Internacional de
Industrias Unico (CIIU), las cuales se diferencian por una letra mayuscula, el cual se encuentra

distribuido de la siguiente manera, tomando como referencia el afio 2012:

v'A. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.
En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a la agricultura,
ganaderia, silvicultura, pesca y extraccidbn de madera, se encuentra clasificada en 3
subcategorias en donde existieron 517 medianas empresas activas.

v' B. Explotacién de minas y canteras.
En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a la explotaciéon de
minas y canteras, extraccion de carbon, piedra y lignito, petréleo gas natural y
minerales, se encuentra clasificada en 5 subcategorias en donde existieron 78
medianas empresas activas.

v C. Industrias manufactureras.
En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a la elaboracion de
productos alimenticios, bebidas, productos de tabaco, fabricacion de productos textiles
prendas de vestir, cuero, papel, productos quimicos produccion de madera, etc., se
encuentra clasificada en 24 subcategorias en donde existieron 627 medianas
empresas activas.

v' D. Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado.
En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican al suministro de
electricidad, gas, vapor y aire acondicionado, se encuentra clasificada en 1
subcategoria en donde existieron 13 medianas empresas activas.

v' E. Distribucion de agua; alcantarillado, gestion de desechos y actividades de
saneamiento.
En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a la captacion,
tratamiento y distribuciébn de agua, evacuacion de aguas residuales, recoleccién,
tratamiento y la eliminacion de desechos, se encuentra clasificada en 4 subcategorias
en donde existieron 19 medianas empresas activas.

v"F. Construccion.
En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a la construccion de
edificios, obras de ingenieria civil y actividades especializadas en construccion, se
encuentra clasificada en 3 subcategorias en donde existieron 370 medianas empresas

activas.
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G. Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de vehiculos automotores y
motocicletas.

En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a la comercializacion
de vehiculos automotores y motocicletas, se encuentra clasificada en 3 subcategorias
en donde existieron 1718 medianas empresas activas.

H. Transporte y almacenamiento.

En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican al transporte por via
terrestre, acuatica, aérea, almacenamiento y actividades de apoyo al transporte y
actividades postales y mensajeria, se encuentra clasificada en 5 subcategorias en
donde existieron 238 medianas empresas activas.

I. Actividades de alojamiento y de servicio de comidas.

En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a las actividades de
alojamiento y al servicio de comidas y bebidas, se encuentra clasificada en 2
subcategorias en donde existieron 110 medianas empresas activas.

J. Informacién y comunicacion.

En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a actividades de
publicacion, produccién de peliculas, videos, programas de television, programacion y
transmision, telecomunicaciones, programacion informatica y actividades de servicios
de informacion, se encuentra clasificada en 6 subcategorias en donde existieron 102
medianas empresas activas.

K. Actividades financieras y de seguros.

En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a actividades de
servicios financieros, seguros, reaseguros y fondos de pensiones y actividades
auxiliares de servicios financieros, se encuentra clasificada en 3 subcategorias en
donde existieron 70 medianas empresas activas.

L. Actividades inmobiliarias.

En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a las actividades
inmobiliarias, se encuentra clasificada en 1 subcategoria en donde existieron 370
medianas empresas activas.

M. Actividades profesionales, cientificas y técnicas.

En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a actividades juridicas
y de contabilidad, consultorias, arquitectura e ingenieria, investigacion cientifica y
desarrollo, publicidad y estudios de mercados y actividades veterinarias, se encuentra
clasificada en 7 subcategorias en donde existieron 269 medianas empresas activas.

N. Actividades de servicios administrativos y de apoyo.
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En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a actividades de alquiler
y arrendamiento, de empleo, agencias de viajes, de seguridad, investigacion y
servicios de edificios y paisajismo, se encuentra clasificada en 6 subcategorias en
donde existieron 240 medianas empresas activas.

O. Administracién publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacién
obligatoria.

En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a la administracion
publica y defensa, se encuentra clasificada en 1 subcategoria en donde no existieron
medianas empresas.

P. Ensefianza.

En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a la ensefianza, se
encuentra clasificada en 1 subcategorias en donde existieron 42 medianas empresas
activas.

Q. Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social.

En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a las actividades de
atencion de salud humana, atencién en instituciones y asistencia social sin
alojamiento, se encuentra clasificada en 3 subcategorias en donde existieron 67
medianas empresas activas.

R. Artes, entretenimiento y recreacion.

En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a las actividades de
arte y entrenamiento y creatividad, actividades de bibliotecas, archivos, museos, de
juegos de azar y apuestas, deportivas y de esparcimiento, se encuentra clasificada en
4 subcategorias en donde existieron 13 medianas empresas activas.

S. Otras actividades de servicios.

En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a actividades de
asociaciones, reparacion de computadoras y otras actividades de servicios
personales, se encuentra clasificada en 3 subcategorias en donde existieron 26
medianas empresas activas.

T. Actividades de los hogares como empleadores; actividades no diferenciadas de los
hogares como productores de bienes y servicios para uso propio.

En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a actividades de
hogares como empleadores de personal doméstico, se encuentra clasificada en 1
subcategoria en donde no existieron medianas empresas.

U. Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales
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En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a actividades de
organizaciones y Organos extraterritoriales, se encuentra clasificada en 1
subcategorias en donde no existieron medianas empresas.

v' Z. Depurar
En esta categoria se encuentran las empresas que se dedican a depurar, se encuentra
clasificada en 1 subcategorias en donde no existieron medianas empresas. (Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos, 2012)

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

1.2.1. Clasificacion de las fuentes de financiamiento.

Las fuentes de financiamiento en nuestro medio son:
v' Entidades financieras publicas,
v' Sociedades financieras privadas (bancos, mutualistas y Cooperativas de ahorro y
crédito)

v Mercado de valores.

Los bancos se orientan hacia productos financieros, con el fin de financiar a las medianas
empresas y de esta manera les permitan desarrollarse en un mercado competitivo. Dentro de
los tipos de financiamiento dentro de las empresas se pueden distinguir dos tipos, los tipos de

financiamiento interno y externo.

El financiamiento interno surge de las operaciones de la empresa. Incluye fuentes como

utilidades retenidas, ahorros personales, aportaciones de los socios.

Utilidades retenidas: La base, es la fuente de recursos mas importantes con que cuenta una
compafiia, las empresas que presentan salud financiera o una gran estructura de capital sano
o so6lido son aquellas que generan montos importantes de utilidades con relacion a su nivel

de ventas y conforma a sus aportaciones de capital. (Velecela, 2013)

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

financiamiento de capital que se utiliza con mayor frecuencia en la empresa. (Velecela, 2013)

Aportaciones de los socios: La empresa estd en condicién de operar con un capital

otorgado por sus propietarios, denominado capital propio, o por donaciones efectuadas por
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terceros en calidad de préstamo o capital ajeno. Ademas, la empresa tendra que afrontar la
iniciativa de, cuando usar la combinacion correcta de ambos. (Velecela, 2013)

El financiamiento externo ocurre siempre que los administradores de la compafiia tienen que
obtener fondos de prestamistas o inversionistas externos. Si una compafiia emite bonos o
acciones para financiar la compra de planta y equipos nuevos, esto es financiamiento externo.
(Zvi & Merton)

Segun el tltimo censo econdmico realizado por el INEC en el afio 2010 se puede observar las

diferentes fuentes de financiamiento externo de mayor demanda en las Pymes del Ecuador.

@ Financiamiento con
Institucion Puablica

®m Financiamiento con
Institucion Privada

9% 10% O Financiamiento con &l
Gobiemo

O Financiamiento con
Institucion no
Reguladas por el SBS

m Otras Fuentes de
59% Financiamiento con
Garantia

@ Otras Fuentes de
Financiamiento sin
Garantia

Figura 11. Fuentes de financiamiento de las pymes en Ecuador
Fuente: (Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2010)
Elaborado por: INEC

Respecto a la figura 11, se puede constatar que existe un gran porcentaje de financiamiento
con instituciones financieras privadas con el 69%, seguido por las instituciones publicas y
otras fuentes sin garantias con 10% y 9% respectivamente, el de menor porcentaje se

encuentran las de financiamiento con el gobierno con un 3%.
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1.2.2. Caracteristicas del mercado de dinero.

“Los mercados monetarios son aquellos donde se realizan prestamos de dinero entre las

entidades financieras y compraventa de titulos de deuda con vencimiento a corto plazo”
(Ferrer, 2010, pag. 114)

El mercado de dinero también llamado o conocido como mercado monetario es donde se

ofrecen y demandan instrumentos financieros que tienen ciertas caracteristicas como:

v
v
v

Son de corto plazo; tienen fecha de vencimiento menor a un afio
Son de bajo riesgo; se llama asi por la incertidumbre que puede haber a corto plazo

Tienen un alto grado de liquidez

Funciones de los mercados monetarios

v

v

Facilitar la gestion de tesoreria.- A las instituciones publicas y a las grandes empresas
emitiendo letras de tesoreria y pagarés de empresa

Financiar las carteras de activos financieros de las entidades crediticias, mediante la
emision de bonos de caja y tesoreria.

v" Apoyar la financiacién a plazos mas largos. Cuando los mercados monetarios son

liquidos y profundos, facilitan la financiacién abaratando los tipos de interés a largo
plazo

Canalizan los ahorros entre paises facilitando el crédito a tipos de interés muy bajos”.
(Ferrer, 2010, pag. 115)

Entre las clases de valores tenemos los siguientes: Los valores de corto plazo con tasa de

interés son valores cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y trescientos sesenta dias

(1 - 360) y devengan una tasa de interés. Los principales son:

S N N N RN

Pagarés

Pdlizas de Acumulacién
Certificados de Deposito
Certificados de Inversién
Certificados de Ahorro
Certificados Financieros

Papel Comercial (Bolsa de Valores de Quito, 2014)
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Los valores de corto plazo con descuento son valores cuyo plazo de vigencia total se ubica
entre uno y trescientos sesenta dias (1 — 360) y al no devengar tasa de interés, su rendimiento

se determina por el descuento en el precio de compra — venta. Los principales son:

Cupones

Letras de Cambio

Cartas de Crédito Domestica

Aceptaciones Bancarias

Certificados de Tesoreria

Titulos del Banco Central TBC (Bolsa de Valores de Quito, 2014)

N N R

Los valores de largo plazo son valores de deuda cuyo plazo de vigencia total es mayor a 360

dias y devengan una tasa de interés. Los principales son:

Bonos del Estado
Cédulas Hipotecarias

Obligaciones

NN

Valores de Titularizacion (Bolsa de Valores de Quito, 2014)

Otros valores que son valores emitidos por el Servicio de Rentas Internas, que sirven para
pagar impuestos o tributos, es decir en operaciones de crédito tributario. No tienen un plazo
de vencimiento ni devengan interés, son negociados en bolsa en base a precio, en el cual
estan las Notas de Crédito. (Bolsa de Valores de Quito, 2014)

La siguiente figura, muestra el volumen de crédito por plazos del segmento productivo Pymes.

29.12%
29.02%
28.64%
26.76%
32.35%
29.74%
31.04%
33.34%
30.83%
28,70%
28,20%
25.74%

35.99%

Volumen de crédito por plazo
porcentajes

25.27%
23.93%
26.59%
28.08%
23.62%
23.63%
20.95%
22.62%
22.41%
25.19%
25.85%
25.79%
27.14%

ene-14
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mar-14
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jul-14
ago-14
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dic-14
ene-15
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Figura 12. Crédito por plazos de las pymes en Ecuador
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)
Elaborado por: BCE
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Como se puede apreciar en la figura 12, el 25,74% de los créditos en el segmento productivo
Pymes se pactaron con un plazo de 2 a 6 meses y el 27,14% en un plazo de 2 a 8 afios.

Los créditos solicitados por el segmento productivo Pymes al Sistema Financiero Privado
estuvieron destinados a las siguientes actividades econémicas, los datos presentados en la
siguiente figura estan dados en millones de délares.

Manufactura | 22,89

Comercio | 58,19
Construccion [T 12,60
Transp.,almycom. 777 11,40
Bienes raices "] 10,60
Agricultura, silv. 7777 9,90
Otros serv.soc. ] 6,30
Pesca ] 3,00

Hoteleria
Otras actividades ] 5,90
Minas y canteras ] 1,90
Serv. Socialesy salud 1 1,20
Ensefanza ] 1,20
Int. Financiera [ 0,90
Electricidad y agua | 0,30

Adm. Pib y seg. social | 0,30

Figura 13. Crédito por actividades econdémicas de las pymes en Ecuador
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)
Elaborado por: Doris Carridon

En la figura 13, se puede apreciar que hasta enero del 2015, el volumen de crédito otorgado
por el segmento Pymes se distribuyé en mayor porcentaje a la actividad econémica de
Comercio con USD 58.2 millones que significa el 40,51%, para la actividad economica de
manufactura con un total de USD 22.9 millones que significa el 15,93%, y para el resto de
actividades econdmica se tiene un crédito de USD 62.6 millones que significa el 43.56%, el

restos de actividades econémicas ocupan niveles mas bajos.

Los diferentes créditos solicitados por el segmento Pymes al Sistema Financiero, estan
destinados tanto para el capital de trabajo, activos fijos tangibles y otros, en el siguiente grafico

se detalla los diferentes destinos por porcentajes.
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74.83%
72.63%

B ene-14
O dic-14

Oene-15

19.55%
21.35%
3.98%
4.43%
5.02%

Capital de Trabajo Activos Fijos Tangibles Otros
Figura 14. Destinos de crédito de las pymes en Ecuador
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)
Elaborado por: BCE

De acuerdo a la figura 14, el mayor porcentaje de destino de los créditos realizados por las
Pymes es para fortalecer el capital de trabajo con un promedio del 73,14%, seguido por los

activos fijos tangibles con un 21,15% y con un menor porcentaje otros destinos con un 4,48%.

Dentro de la tasa de interés se puede mencionar que es el precio del dinero en el mercado
financiero. Al igual que el precio de cualquier producto, cuando hay mas dinero la tasa baja 'y

cuando hay escasez sube.

Existen dos tipos de tasas de interés: la tasa pasiva 0 de captacion, es la que pagan los
intermediarios financieros a los oferentes de recursos por el dinero captado; la tasa activa o
de colocacion, es la que reciben los intermediarios financieros de los demandantes por los
préstamos otorgados. Esta Ultima siempre es mayor, porque la diferencia con la tasa de
captacion es la que permite al intermediario financiero cubrir los costos administrativos,
dejando ademés una utilidad. La diferencia entre la tasa activa y la pasiva se llama margen
de intermediacién (Banco Central del Ecuador, 2014).

De acuerdo a la tasa de interés de la Superintendencia de Bancos y Seguros tenemos:

v' Tasa de interés: Precio que se paga por el uso del dinero durante determinado
periodo. Es el porcentaje rendimiento o costo, respecto al capital comprometido por un
instrumento de deuda.

v' Tasa de interés activa: Es el porcentaje que las instituciones bancarias, de acuerdo
con las condiciones de mercado Yy las disposiciones del Banco Central, cobran por los
diferentes tipos de servicios de crédito (comercial, consumo, vivienda y microcrédito).

Son activas porque son recursos a favor de la banca.

33



v' Tasa activa de interés nominal: Es la tasa basica que se nombra o declara en la

operacion; es decir, tipo de interés que se causa sobre el valor nominal de una

transaccion financiera. Se entendera por el valor nominal (monto en dolares) que

aparece impreso o escrito en los titulos de crédito.

v' Tasa activa nominal promedio ponderada: Tasa que tiene como finalidad dar una

idea de la escala de tasa aplicadas por la entidad. (Superintendecia de Bancos del

Ecuador, 2009)

La siguiente informacion, nos permite conocer la evolucion que han tenido las tasas de interés

tanto referenciales como maximas para el segmento productivo de las pymes.

Tabla 9. Evolucion de las tasas de interés en Ecuador

Tasas de Interés Activas Efectivas ‘

Tasas Referenciales para el segmento

Productivo Pymes

Mes-Afio % anual
Dic-2007 13,15
Dic-2008 11,13
Dic-2009 11,28
Dic-2010 11,30
Dic-2011 11,20
Dic 2012 11,20

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2015)
Elaborado por: Doris Carrién

Productivo Pymes

Mes-Afio
Dic-2007
Dic-2008
Dic-2009
Dic-2010
Dic-2011
Dic 2012

Tasas Maximas para el segmento

% anual
16,60
11,83
11,83
11,83
11,83
11,83

En la tabla 9, se puede constatar que en el afio 2007 existe una tasa de interés superior que

los demas arios; desde el 2008 en adelante la diferencia en cuanto a tasa de interés ha sido

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

En los ultimos afios se ha podido evidenciar cuan grande es la discusién de la Economia
Financiera de una empresa, para determinar la mejor combinacién de recursos propios y

ajenos para generar mayor valor a la misma.

La estructura de capital se refiere a la combinacion de las diferentes fuentes de financiamiento
de una empresa ya sea con dinero propio (capital) o ajeno (instituciones financieras), las

cuales determinan el nivel de endeudamiento de la empresa para financiar sus activos.

“La estructura de capital de una empresa puede definirse como la sumatoria de los fondos
provenientes de aportes propios Yy los adquiridos mediante endeudamiento a largo plazo; en
tanto que la estructura financiera corresponde a la totalidad de las deudas tanto corrientes como
no corrientes sumadas al patrimonio o pasivo interno. Las fuentes de adquisicién de fondos,
junto con la clase de activos que se posean, determinan el mayor o menor grado de solvencia
y de estabilidad financiera del ente econémico. La magnitud relativa de cada uno de dichos
componentes es también importante para evaluar la posicién financiera en un momento

determinado.” (Estructura de capital y solvencia).

Sinopsis de las teorias sobre la estructura de capital

Se identifican dos grandes escenarios: mercados perfectos y mercados imperfectos; en el
primero se desarrollan las primeras teorias sobre las decisiones de financiacién, conocidas
como teorias clasicas, la mas antigua de ellas la tesis tradicional y después la tesis de
irrelevancia de Modigliani y Miller (1958). Ambas con posturas contrarias al efecto del

endeudamiento sobre el costo de capital y valor de la empresa.

Posteriormente, Miller y Modigliani, (1963), al introducir a su modelo inicial los impuestos de
sociedades, dieron marcha atrds a sus preliminares conclusiones; sugieren que dado que la
ventaja fiscal por deuda se puede aprovechar totalmente, lo ideal seria endeudarse al maximo.
No obstante, otros estudios mostraban que este beneficio sélo era parcial debido a que las
empresas tienen opcion a otros ahorros fiscales diferentes a la deuda y, también, por cierto

efecto clientela que producen las imperfecciones del mercado.

Desde el contexto de mercados imperfectos surgen otras tres teorias (teoria de irrelevancia

de Miller, teoria del trade-off y la teoria de la jerarquia de preferencias) que pretenden
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involucrar algunas deficiencias del mercado, tales como los impuestos de personas fisicas,

los costos de dificultades financieras, los costos de agencia y la informacion asimétrica.

La primera deficiencia fue tratada por Miller (1977), quien llego a la conclusion que la ventaja
fiscal por deuda se anula y, por lo tanto, volvié a retomar la tesis de la irrelevancia de la
estructura de capital sobre el valor de la empresa.

La segunda anomalia es considerada por algunos investigadores como de valor insignificante,
reafirmando una plena ventaja fiscal por deuda; mientras que para otros es valiosa, y reduce
este beneficio tributario hasta el punto de manifestarse que la estructura financiera 6ptima es
aguella donde los costos por dificultades financieras se igualen a los beneficios fiscales por
deuda; este ultimo planteamiento se puede explicar con la teoria del trade-off. (Rivera Godoy,
2002)

La tercera imperfeccién se basa en la teoria de agencia, y surge debido a los conflictos por la
propiedad y el control entre accionistas y administradores que se pueden reconocer mas
facilmente en empresas sin deuda, y entre accionistas y prestamistas cuando la empresa
utiliza deuda para la financiacién de sus proyectos. Habra un nivel de deuda donde los costos
de estos conflictos sean minimos, es decir, una estructura 6ptima de deuda, que esta

soportada por la tesis de la estructura del trade-off.

La teoria econémica de la informacion es el soporte de la cuarta imperfeccion. Esta ha sido
explicada desde dos perspectivas: la primera a partir de la ya mencionada teoria del trade-off,
al considerarse que la aversion al riesgo del directivo, como las sefiales que produce en el
mercado la forma de financiacion de la empresa, son dos fenébmenos que influyen en las
decisiones del directivo; y ante la tentacién de apropiarse al maximo de los beneficios fiscales
que le proporciona un mayor endeudamiento, s6lo escogeria un nivel moderado de éste. La
segunda por la teoria de la jerarquia de preferencias que, en contraposicion a la teoria del
trade-off, considera que no existe una estructura de capital 6ptima, y que la empresa opta
primero por financiarse con recursos que menos problemas tenga por la asimetria de
informacion entre directivos y el mercado; se va siguiendo un escalafon jerarquico de

preferencias cuando las fuentes més apetecidas se agoten. (Rivera Godoy, 2002)

Mas recientemente se pueden ver dos nuevas aportaciones que siguen los planteamientos de
equilibrio costos beneficios de la teoria del trade-off. Por un lado, las interacciones del

mercado de producto-consumo que, utilizando como plataforma el desarrollo de la teoria de
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la organizacion industrial, muestra como la estrategia de competencia por el mercado de
productos reales y las propias caracteristicas de los productos-consumos estan fuertemente
correlacionados con la estructura de deuda de la empresa. Los beneficios, no solo fiscales
sino estratégicos en la utilizacién de deuda, se compensan con la mayor probabilidad de
incurrir en costos de quiebra. (Rivera Godoy, 2002)

De otro lado, se ha notado la gran influencia de la deuda de las empresas objeto de ofertas
de adquisiciones en el éxito o fracaso de éstas. La estructura de capital 6ptima se logra
cuando las ganancias de la administracion y/o de los accionistas de la firma atacada se
compensan con los costos por la pérdida de control en las disputas que se presentan en el
mercado por la toma de control; habiéndose analizado principalmente la distribucién de la
propiedad y del flujo de tesoreria de estas empresas pretendidas, el nivel de deuda va a incidir

sobre el éxito o fracaso de la oferta de adquisicién. (Rivera Godoy, 2002)

Por ltimo se presenta una hueva teoria de la estructura de capital, el disefio de titulos valores,
que tiene como objeto resolver algunos problemas especificos en la elaboracién de contratos
financieros, tales como los problemas de agencia, de informacién asimétrica, de control
corporativo o de interacciones producto-consumo. Tiene como soporte doctrinal todos los
aportes conceptuales que estructuran la teoria de los contratos financieros. (Rivera Godoy,
2002)

Factores determinantes de la Estructura de Capital

Es importante analizar los diferentes factores que mayor influyen en la estructura de capital
de una empresa, dichos factores son aquellos que ejercen a priori mayor influencia sobre el

binomio crecimiento-seguridad, los cuales se detalla a continuacioén:

v' Estructura de capital media del sector, medida a través del ratio capitales
ajenos/capitales propios, juega el papel de objetivo del ajuste cuando el deseo de
seguridad por parte de los gerentes de la empresa impregnan el proceso de decision
financiera y cuando el comportamiento de los individuos que integran el equipo
directivo responde al principio de racionalidad limitada.

v' Crecimiento de los beneficios, tasa que condiciona las decisiones de estructura
financiera en su calidad de elementos determinante de las posibilidades de
endeudamiento de la empresa; la estabilidad del beneficio viene unida al mercado, al

producto y al entorno econémico
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v' Politica de retencion, la tasa Optima de retencién viene dada por la tasa de
recuperacion de la inversion y por la tasa de crecimiento de los beneficios

v" Crecimiento de la empresa, factor determinante de la estructura de capital, se
encuentra ligado a variables reales y financieras, fundamentalmente al beneficio y la
capacidad de financiacion.

v" Riesgo financiero, indice més significativo en las posibilidades de endeudamiento de
una empresa, se plantea relacionando la cuantia de los gastos financieros con la de
los recursos generados por la empresa.

v' Variacién del precio de las acciones, ejercen influencia sobre la decision de
endeudamiento, un incremento sostenido en el precio de las acciones crea
expectativas favorables respecto al coste de capital propio en comparacién con el de
la financiacion ajena.

v' Coste directo del capital propio, la politica adecuada de distribucion sera aquella que
permita mantener la imagen de la empresa y posibilite las ampliaciones de capital con
el minimo coste de capital propio, dividendo.

v' Coste del capital ajeno, condiciona la estructura de capital de la empresa en sentido
contrario a la anterior, la capacidad de endeudamiento de la empresa se encuentra en
intima relacién con este indice.

v indice de inflacion, exige considerar el efecto de la inflacion sobre la capacidad de
endeudamiento de la empresa (Azofra Palenzuela, 1986)

Factores que determinan la rentabilidad de una pequefia y mediana empresa

La rentabilidad “Es lo que piden los inversores y buscan los directivos. Pero hay modos
diferentes de medirla, conflictos, usos y costumbres. Se dice que una empresa es rentable
cuando genera suficiente utilidad o beneficio, es decir, cuando sus ingresos son mayores que

sus gastos, y la diferencia entre ellos es considerada como aceptable”. (Preve, 2008)

En un mercado competitivo, un empresario debe aprender a lograr un nivel satisfactorio de
rentabilidad. El aumento de la rentabilidad implica determinar qué areas de una estrategia
financiera estan funcionando y cudles necesitan mejoras. La comprension de los factores
clave que determinan la rentabilidad ayuda a los gerentes en el desarrollo de una estrategia

de rentabilidad efectiva para su empresa. Estos factores son:
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Las ventas son un factor importante en la determinacion de la rentabilidad. La
rentabilidad sobre las ventas mide las ganancias después de impuestos sobre la base
de las ventas en el afio actual. Si las cifras de ventas son altas, una empresa esta
mejor preparada para manejar las condiciones adversas del mercado y las tendencias
bajistas econdmicas. El margen de beneficio bruto es una medida del beneficio bruto
obtenido en las ventas. Una estrategia de ventas efectiva es esencial para aumentar
la rentabilidad de una empresa.

La fijacion de precios es un factor clave en la determinacion de la ganancia. Un analisis
cuidadoso es necesario para determinar la estrategia de precios correcta para una
empresa. Un empresario debe mirar lo que estan cobrando los competidores y
determinar qué precios debe cobrar para maximizar las ganancias. Un factor
importante a tener en cuenta en la estrategia de precios es determinar el precio que
los clientes estan dispuestos a pagar por un producto. Los clientes pagaran mas por
los productos o servicios que no estan disponibles en otros lugares. Un empresario no
quiere dejar dinero sobre la mesa junto a la subvaloracién del precio cobrado por los
productos y servicios.

Para que una empresa sea rentable, el ingreso debe ser superior a los gastos. Los
gastos pueden ser definidos como el costo de los recursos utilizados en las actividades
de una empresa. Las ganancias de la empresa se determinan mediante el analisis de
lo que queda después de que los gastos se restan de los ingresos totales. Cualquier
medida de ahorro de costos iniciada por una compafia disminuird los costos y
aumentard la rentabilidad general.

Una consideracion de la rentabilidad general de una empresa es el costo de
permanecer en el negocio. El retorno sobre el patrimonio neto muestra la cantidad de
beneficios que una empresa genera sobre el dinero que los accionistas han invertido.
El retorno sobre el patrimonio neto debe ser al menos igual a la tasa a la cual una
empresa puede pedir dinero prestado a sus acreedores para lograr el costo de
permanecer en el negocio. Una empresa que estd mostrando un beneficio pero que
tiene un bajo retorno sobre el patrimonio neto sigue teniendo problemas de rentabilidad
Medir la rentabilidad es lo mismo que medir el éxito de un negocio. El estado de
resultados muestra un desglose de los ingresos y de los gastos durante el ejercicio.
Una medida de la rentabilidad de una empresa es el ratio de rentabilidad. Los ratios
de rentabilidad analizan la salud financiera de una empresa. Un ratio de rentabilidad
analiza como se obtuvo el beneficio en relacion a las ventas, los activos totales y el

patrimonio neto. (Hunt)
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2.1.1. Técnicas financieras para evaluar la estructura de capital y la rentabilidad

de las empresas.

“Los indicadores financieros agrupan una serie de formulaciones y relaciones que permiten
estandarizar e interpretar adecuadamente el comportamiento operativo de una empresa, de
acuerdo a diferentes circunstancias. Asi, se puede analizar la liquidez a corto plazo, su
estructura de capital y solvencia, la eficiencia en la actividad y la rentabilidad producida con

los recursos disponibles”. (Herndndez Cabrera, 2005)

En consecuencia los indicadores financieros para evaluar la estructura de capital y la

rentabilidad son las siguientes:

Razones de estructura de capital y solvencia

Para evaluar los riesgos explicados anteriormente y las posibilidades de atender los pasivos
a largo plazo existen algunos indicadores financieros, como los que se estudian a

continuacion:

Leverage total: Mide hasta qué punto estd comprometido el patrimonio de los propietarios de
la empresa con respecto a sus acreedores. También se les denomina razones de
apalancamiento, pues comparan la financiacion proveniente de terceros con los recursos
aportados por los accionistas o duefios de la empresa, para identificar sobre quien recae el
mayor riesgo. Debe recordarse que una empresa se considera comercialmente insolvente
cuando incurre en incapacidad de cumplir, al vencimiento, con las obligaciones adquiridas y
gue estan representadas en deudas y pasivos con terceros, debido principalmente a que los
flujos de efectivo, generados por el ente econdmico, son insuficientes. También existen otros
indicadores Utiles para propésitos de la evaluacion de solvencia de una empresa, tales como
las relaciones pasivo a largo plazo-capital, pasivo a largo plazo-patrimonio y la capitalizacién
a largo plazo que es una medida que sefiala la importancia relativa de las deudas a largo

plazo dentro de la estructura de capital de la empresa. (Hernandez Cabrera, 2005)

Nivel de endeudamiento: Este indicador sefiala la proporcién en la cual participan los
acreedores sobre el valor total de la empresa. Asi mismo, sirve para identificar el riesgo
asumido por dichos acreedores, el riesgo de los propietarios del ente econémicos y la

conveniencia o inconveniencia del nivel de endeudamiento presentado. Altos indices de
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endeudamiento s6lo pueden ser admitidos cuando la tasa de rendimiento de los activos totales
es superior al costo promedio de la financiacién. (Herndndez Cabrera, 2005)

Numero de veces que se gana el interés: Este indicador sefiala la relacion que existe entre
las utilidades generadas por la compafiia y los costos y gastos financieros en que incurre, como
consecuencia de los pasivos a corto y largo plazo. Mide el impacto de los costos y gastos
financieros sobre las ganancias generadas en un periodo dado, con el propésito de evaluar la
capacidad de la empresa para generar liquidez suficiente que permita cubrir ésta clase de

gastos. (Hernandez Cabrera, 2005)

Razones de rentabilidad

Las razones de rentabilidad, también llamadas de rendimiento se emplean para medir la
eficiencia de la administracién de la empresa para controlar los costos y gastos en que debe
incurrir y asi convertir las ventas en ganancias o utilidades. Este indicador sefiala al
inversionista la forma como se produce el retorno de la inversion realizada en la empresa, a
través de la rentabilidad del patrimonio y del activo total. Dentro de las razones de rentabilidad

tenemos las siguientes:

Rendimiento sobre la inversién: Indican que la rentabilidad estimada sobre valores
historicos (antes de eliminar el efecto de la inflacién) sobreestima la eficiencia operativa de la

empresa y su capacidad para generar utilidades. (Hernandez Cabrera, 2005)

Margen de ganancias: Expresa el monto de las utilidades que se obtienen por cada unidad
monetaria de ventas. Este indicador mide la eficiencia operativa de la empresa, por cuanto
todo incremento en su resultado sefiala la capacidad de la empresa para aumentar su
rendimiento, dado un nivel estable de ventas. En periodos de inflacién el volumen de ventas
puede verse incrementado, aunque el volumen fisico permanezca sin variacién alguna. En
consecuencia, el costo de la mercancia vendida también se incrementara, pero en menor
proporcion al aumento de las ventas, en razon a que dichos costos estardn valuados a precios
antiguos (por su valor histérico de compra). Asi las cosas, el aumento porcentual de las

utilidades, seran superior al aumento porcentual de las ventas. (Hernandez Cabrera, 2005)

Rendimiento del patrimonio: Este indicador sefiala, como su nombre lo indica, la tasa de
rendimiento que obtienen los propietarios de la empresa, respecto de su inversion

representada en el patrimonio registrado contablemente. (Hernandez Cabrera, 2005)
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2.1.2. Andlisis de indicadores financieros de solvencia y rentabilidad de las
MESE.

Antes de realizar el andlisis de los indicadores de solvencia y rentabilidad, se presenta a
continuacion la Tabla 10, donde detalla estos indicadores con sus respectivas formulas.

Tabla 10. Indicadores de solvencia y rentabilidad
~ Indicadores de Solvencia
Apalancamiento Activo total / Patrimonio
Apalancamiento financiero Apalancamiento financiero = (UAI / Patrimonio) /
(UAII / Activos totales)
Endeudamiento del activo Pasivo total / Activo total
Endeudamiento patrimonial Pasivo total / Patrimonio

Indicadores de Rentabilidad

Rentabilidad financiera UN / Patrimonio = (Ventas / Activo) x (UAIl / Ventas)
X (Activo / Patrimonio) x (UAI / UAII) x (UN / UAI)
Rentabilidad neta del activo UN / Activo total = (UN / Ventas) x (Ventas / Activo
total)

Fuente: (Cortés Garcia, 2015)
Elaborado por: Doris Carrién

Andlisis descriptivo de la evolucién de los indicadores financieros.

Para el respectivo andlisis de la evolucion de los indicadores financieros, se ha tomado como
referencia la informacién financiera de una muestra de medianas empresas del Ecuador, en

las cuales se presenta la siguiente informacion.

Apalancamiento: Se interpreta como el nimero de dolares de activos que se han conseguido
por cada dolar de patrimonio, Dicho apoyo es procedente si la rentabilidad del capital invertido
es superior al costo de los capitales prestados; en ese caso, la rentabilidad del capital propio

gueda mejorado por este mecanismo llamado “efecto de palanca”. (Cortés Garcia, 2015)
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Tabla 11. Apalancamiento

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
APALANCAMIENTO | 3,98 @ 7,38 39,00 855 11,15 13,17 21,68 16,72 8,91 10,56 | 21,90 12,47 | 7,79
Fuente: MESE del Ecuador

Elaborado por: Doris Carrién
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Figura 15. Evoluciéon del apalancamiento 2000-2012
Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrion

Como se puede observar en la figura 15, se puede concluir que en los afios 2002, 2004, 2005,
2006, 2007, 2009, 2010 y 2011, existe un mayor porcentaje de apalancamiento lo que quiere
decir que las decisiones tomadas por los administradores en adquirir mayor crédito para las
empresas tuvieron mayor expectativas, lo cual pudieron lograr una mayor rentabilidad en el
patrimonio ya que se invirti6 menos capital, lo que no pasa con los afios 2000, 2001, 2003,
2008 y 2012, donde los directivos no arriesgaron apalancarse.

Se puede concluir que en el afio 2000 empieza con un menor apalancamiento, luego va
aumentando hasta alcanzar un punto alto en el afio 2002, nuevamente empieza a bajar,
muestra como una ola, el apalancamiento sube y baja con el transcurrir de los afios lo que

significa que hay una ciclicidad.

Apalancamiento financiero: Indica las ventajas y desventajas del endeudamiento con
terceros y como éste contribuye a la rentabilidad del negocio, dada la particular estructura
financiera de la empresa. Su andlisis es fundamental para comprender los efectos de los

gastos financieros en las utilidades. (Cortés Garcia, 2015)
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Tabla 12. Apalancamiento financiero

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

APALANCAMIENTO
FINANCIERO 893 | 2,71 2,26 3,69 381 614 | 067 1404 845 615 | 10,08 608 556

Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrién
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Figura 16. Evolucién del apalancamiento financiero 2000-2012
Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrion

En lo referente a la figura 16, se puede observar que en los afios 2000, 2007 y 2010, existe
un mayor apalancamiento financiero lo que significa que los administradores de las empresas
han creido conveniente apalancarse financieramente porque es productivo para las empresas
ya gue los nuevos fondos seran empleados en nuevos proyectos de inversion lo que genera
valor a la empresa y aumentara la utilidad disponible para los accionistas tomando en cuenta
la incertidumbre o riesgo de cumplir con las obligaciones de pago fijo, esto se lo logra
dependiendo de las tasas de interés; lo que no ocurre en los afios 2001, 2002, 2003, 2004,
2005, 2006, 2008, 2009, 2011 y 2012, que decidieron no tener un porcentaje de
apalancamiento financiero mayor por temor a obtener una reduccion en la rentabilidad que
se obtiene sobre los activos y que las utilidades no son los suficientemente amplias para tomar
deuda financiera; pero cabe mencionar algo importante, que en todos los afios ha sido
conveniente estar endeudados porque el indicador es superior a uno, pero hay afios donde

ha sido significativamente bueno tener apalancamiento financiero.
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Existe una ciclicidad ya que tenemos un mayor apalancamiento financiero en el afio 2000,
luego baja, nuevamente sube hasta un punto maximo en el afio 2007 y baja en el afio 2009 y
sube en el 2010 hasta terminar en un punto bajo en el afio 2012.

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

acreedores. (Cortés Garcia, 2015)

Tabla 13. Endeudamiento del activo

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

ENDEUDAMIENTO 0,59 0,64 0,66 0,65 0,71 0,68 0,71 0,71 0,72 0,71 0,72 0,71 0,66
DEL ACTIVO

Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrién
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Figura 17. Evolucion del endeudamiento del activo 2000-2012
Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrién

Como se puede observar en la figura 17, la evolucion del endeudamiento del activo desde el
afio 2000 hasta el 2012 supera el 0,50, lo que significa que los administradores de las
empresas han creido conveniente comprometer los activos mas del 0,50 con los acreedores
porque les conviene para acrecentar la rentabilidad y estan conscientes de los riesgos que

esto conlleva; en los afios 2008 y 2010 se tiene un porcentaje del 0,72%, lo cual no es
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conveniente ya que las empresas no pueden lograr cubrir estas obligaciones a tiempo, lo cual

conllevaria que los acreedores podrian confiscar los activos y las empresas podrian quebrar.

En conclusién se puede mencionar que los directivos han optado en adquirir un significativo
endeudamiento del activo en sus empresas que supera el 0,50, lo que indica un volumen de
deudas superior por lo tanto se aprecia que las empresas en estos afios estan perdiendo
autonomia financiera frente a terceros o como es lo mismo se esta descapitalizando y

funcionando con una estructura financiera mas arriesgada.

Endeudamiento patrimonial: Este indicador mide el grado de compromiso del patrimonio
para con los acreedores de la empresa. No debe entenderse como los pasivos se puedan
pagar con patrimonio, puesto que, en el fondo, ambos constituyen un compromiso para la
empresa. Esta razén de dependencia entre propietarios y acreedores, sirve también para
indicar la capacidad de créditos y saber si los propietarios o los acreedores son los que
financian mayormente a la empresa, mostrando el origen de los fondos que ésta utiliza, ya
sean propios o0 ajenos e indicando si el capital o el patrimonio son o no suficientes. (Cortés
Garcia, 2015)

Tabla 14. Endeudamiento patrimonial

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 ‘
ENDEUDAMIENTO 1,43 1,79 1,93 1,86 2,46 2,17 2,42 2,44 2,63 2,44 2,64 2,45 1,98
PATRIMONIAL

Fuente: MESE del Ecuador

Elaborado por: Doris Carrién
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Figura 18. Evolucidn del endeudamiento patrimonial 2000-2012
Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrién
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Referente a la figura 18, se puede apreciar que solo en el afio 2000 existe un endeudamiento
patrimonial dentro del valor 6ptimo, desde el 2001 hasta el 2012, los gestores han visto
conveniente comprometer el patrimonio de la empresa con los acreedores, lo que significa de

alguna manera que son los acreedores los que financian mayormente a las empresas.

En conclusion tenemos un gréfico donde en el transcurso de los afios ha ido aumentando el

endeudamiento patrimonial de las empresas.

Rentabilidad financiera: Cuando un accionista o socio decide mantener la inversion en la
empresa, es porgque la misma le responde con un rendimiento mayor a las tasas de mercado
o indirectamente recibe otro tipo de beneficios que compensan su fragil o menor rentabilidad

patrimonial. (Cortés Garcia, 2015)

Tabla 15. Rentabilidad financiera

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

RENTABILIDAD  -18,6 = 22,7% @ 17,2% 66,2% 35,3% 33,8%% 30,2% 46,0% 42,9%  84,1%  459% 55,6% 19,3
FINANCIERA % %
Fuente: MESE del Ecuador

Elaborado por: Doris Carrién
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Figura 19. Evolucién de la rentabilidad financiera 2000-2012
Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrién

Con respecto a la figura 19, se puede apreciar que los afios con mayor rentabilidad financiera

son 2003, 2009 y 2011, lo que significa que ha existido una correcta gestion por parte de los
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administradores de las empresas porque ha permitido obtener mayores beneficios a los
accionistas por haber aportado fondos para la realizacion del negocio empresarial, como por
ejemplo han podido disminuir los costos financieros y aumentar el precio de venta de sus
productos como también ha existido una mejor rotacion de ventas; en los afios 2001, 2002,
2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2010 y 2012 se puede observar que no ha obtenido mayores
beneficios para los propietarios de las empresas; y en el afio 2000 observamos un porcentaje
negativo en la rentabilidad financiera, lo que supone una limitacion a nuevos fondos propios
tanto porque es indicativo de los fondos generados internamente por la empresa como porque

restringe la financiacion externa.

Se puede concluir que mientras el beneficio econémico no depende de la estructura financiera
de la empresa, el beneficio neto sera tanto mayor cuanto menor sea su nivel de deudas ya

gque pagara menos intereses.

Rentabilidad neta del activo: Esta razén muestra la capacidad del activo para producir
utilidades, independientemente de la forma como haya sido financiado, ya sea con deuda o

patrimonio. (Cortés Garcia, 2015)

Tabla 16. Rentabilidad neta del activo.

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

RENTABILIDAD 3,7% 83% 7,06 64% 58% 6,9% 1,4% @ 10,3% 9,8% 10,1% 19,2% @ 11,0% @ 6,0%
NETA DEL ACTIVO

Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrién
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Figura 20. Evolucién de la rentabilidad neta del activo 2000-2012
Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrion
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En lo referente a la figura 20, se puede apreciar que en el 2010, es el Unico afio donde ha
existido un rendimiento mejor, esto quiere decir que los administradores han aprovechado
muy bien los activos de las empresas y la eficiencia en el desarrollo de las funciones de
produccion y comercializacion de las mismas; en cambio en los afios 2000, 2001, 2002, 2003,
2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2011 y 2012, muestra porcentajes inferiores lo que no
ha existido productividad de los activos y por ende pierde su rentabilidad.

Se puede concluir que la evolucion no ha tenido mayor significacion en la rentabilidad neta de
los activos, salvo en el afio 2010 que muestra un punto maximo, con esto se termina diciendo
gue mientras mas endeudada se encuentra la empresa, la rentabilidad neta de los activos va
Ser menor caso contrario mientras menos endeudada se encuentre la empresa la rentabilidad

de los activos va ser mayor.

Analizando cada uno de los indicadores de solvencia y rentabilidad se puede concluir que una
correcta toma de decisiones administrativas es el pilar fundamental para lograr la estabilidad

de las empresas.

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

capital.

Una de las principales decisiones financieras de la empresa es la relativa estructura de capital.
Esta decision trata de determinar la proporcién que deben guardar las distintas fuentes de
recursos que la organizacion utiliza para financiar sus inversiones. Como cualquier otra
decision financiera, la determinacion de la estructura de capital debe contribuir al logro del
objetivo planteado por la direccién financiera, esto es genéricamente crear valor para los
accionistas, aumentar el valor de la empresa; o en términos mas operativos lograr una

combinacién éptima entre rentabilidad y riesgo (Aguilar D. I., 2010)

La decision de la estructura de capital pretende dar un enfoque en la informacion financiera
real o estimada de la empresa; tomando en cuenta la creacion de la empresa o la empresa
en funcionamiento; en la misma la estructura de capital puede originarse como consecuencia
de la necesidad de captar nuevos ingresos para realizar nuevas inversiones y asi poder

obtener una mejor rentabilidad.
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Medir la rentabilidad de una empresa es medir el éxito que esta alcanzando la misma
dependiendo de la estructura de capital los que son los fondos propios o adquiridos a largo

plazo; mientras que la estructura financiera son las deudas sumadas al patrimonio o al pasivo.

Andlisis de la correlacion entre la estructura de capital y la rentabilidad de las MESE.

Correlacion: Es una medida del grado de fiabilidad con el que se puede predecir el
comportamiento de una variable en funcién de los cambios de otra variable. El coeficiente de
correlacion expresa la medida en que dos variables varian conjuntamente. Puede tomar
valores entre -1 (indicando que estan inversamente o perfectamente relacionados o tienen
una correlacién negativa) y +1 (indicando una relacién que esta directa y perfecta o tienen
una correlacion positiva). La correlacion entre dos variables es igual a la covarianza entre las
dos variables dividido por el producto de las desviaciones tipicas de cada una de ellas. (Duran
Herrera, 2011)

La siguiente informacién permite comprobar si existe correlacién entre la rentabilidad

financiera y el apalancamiento.

Tabla 17. Correlacién entre rentabilidad financiera y apalancamiento

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
RENTABILIDAD -18,6 22,7 17,2 66,2 35,3 33,8% 30,2 46,0 42,9 84,1 45,9 55,6 19,3
FINANCIERA % % % % % % % % % % % % %

APALANCAMIENTO | 3,98 = 7,38 | 39,00 @ 855 | 11,15 | 13,17 | 21,68 | 16,72 | 8,91 | 10,56 | 21,90 | 12,47 | 7,79
Fuente: MESE del Ecuador

Elaborado por: Doris Carrién
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Figura 21. Correlacién entre rentabilidad financiera y apalancamiento 2000-2012
Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrion
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Segun la figura 21, se puede observar que los puntos se agrupan en un solo lado como una
nube y que la linea de tendencia tiene una pequefia inclinacién hacia abajo con un coeficiente
de correlacién muy alejado a 1, lo que significa que entre estos dos indicadores financieros
no existe una correlacion o que la rentabilidad financiera no tiene una relacién directa o no

depende del apalancamiento.

La siguiente informacion permite comprobar si existe correlacion entre la rentabilidad neta del

activo y el endeudamiento del activo.

Tabla 18. Correlacion entre rentabilidad neta del activo y endeudamiento del activo

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

RENTABILIDAD 37% 83% 70% 64% 58% | 69% 1,4% 103% 9,8% 10,1% = 19,2% @ 11,0% | 6,0%
NETA DEL ACTIVO

ENDEUDAMIENTO | 0,59 | 0,64 | 0,66 | 065 | 071 | 068 | 071 | 0,71 0,72 0,71 0,72 0,71 | 0,66
DEL ACTIVO
Fuente: MESE del Ecuador

Elaborado por: Doris Carrién
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Figura 22. Correlacién entre rentabilidad neta del activo y endeudamiento del activo 2000-2012
Fuente: MESE del Ecuador

Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 22, se puede observar que los puntos se dirigen a la derecha, por lo tanto la
tendencia de los dos indicadores va hacia arriba, su linea de tendencia tiende a subir y el
coeficiente de correlacion se acerca a 1, lo que significa que existe una correlacién positiva,
es decir mientras mas endeudamiento del activo haya, méas rentabilidad neta del activo se
obtendra, los administradores prefieren acudir a sus acreedores para poder generar mas

utilidades, estos dos indicadores financieros estan relacionados directamente.
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La siguiente informacién permite comprobar de qué manera se correlaciona el endeudamiento

del activo y la rentabilidad financiera.

Tabla 19. Correlacién entre endeudamiento del activo y rentabilidad financiera

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ENDEUDAMIENTO 0,59 0,64 0,66 0,65 0,71 0,68 0,71 0,71 0,72 0,71 0,72 0,71 0,66
DEL ACTIVO
RENTABILIDAD -18,6 22,7 17,2 66,2 35,3 33,8 30,2 46,0 42,9 84,1 45,9 55,6 19,3
FINANCIERA % % % % % % % % % % % % %

Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrién

100,0%
80,0%
60,0% P R2=10,4294

40,0% 0

S

20,0% -

Rentabilidad Financiera

0,0%
0,50 0,60 0,70 0,80

-20,0% 9

-40,0% 3 :
Endeudamiento del Activo

Figura 23. Correlaciéon entre endeudamiento del activo y rentabilidad financiera 2000-2012
Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrién

De acuerdo a la figura 23, se puede observar algunas cuestiones de tendencias y se puede
analizar que ambos indicadores tienen tendencia hacia arriba, lo que quiere decir que existe
una correlacién positiva por lo que el coeficiente de correlacion se acerca a 1, por ello cuando
el endeudamiento del activo tiende a subir, la rentabilidad financiera también tiende a subir,
igualmente esta tendencia demuestra que hay niveles operativas apropiadas que compensan
las tasas de interés y por tanto la decision de los administradores financieros de las empresas
es de elevar el endeudamiento del activo porque compensa los intereses y eso hace que se
acreciente la rentabilidad financiera.

La siguiente informacién permite comprobar de qué manera se correlaciona el endeudamiento

patrimonial y la rentabilidad neta del activo.
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Tabla 20. Correlacién endeudamiento patrimonial y rentabilidad neta del activo

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 pLok ] 2011 2012
ENDEUDAMIENTO 1,43 1,79 1,93 1,86 2,46 2,17 2,42 2,44 2,63 2,44 2,64 2,45 1,98
PATRIMONIAL

RENTABILIDAD 3,7% | 83% | 7,0% | 64% | 58% | 69% | 1,4% | 10,3% | 9,8% 10,1% | 19,2% | 11,0% @ 6,0%
NETA DEL ACTIVO
Fuente: MESE del Ecuador

Elaborado por: Doris Carrién

25,0%

VO

20,0%

15,0%
R?=0,2619

10,0%

Rentabilidad Neta del Act

5,0%

0,0%
1,00 1,20 1,40 1,60 1,80 2,00 2,20 2,40 2,60 2,80 3,00
Endeudamiento Patrimonial

Figura 24. Correlacién entre endeudamiento patrimonial y rentabilidad Neta del Activo 2000-2012
Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 24, se puede observar que los puntos se dirigen a la derecha entre ambos
indicadores, por lo tanto la tendencia tiende a subir y su coeficiente de correlaciéon se acerca
a1, en este caso existe una correlacion positiva, por ello cuando el endeudamiento patrimonial
sube, la rentabilidad neta del activo sube es decir la decisibn de los administradores
financieros de las empresas es de elevar el endeudamiento patrimonial porque compensa los

pagos y eso hace que se obtenga mayor rentabilidad neta del activo.

La siguiente informacion permite comprobar de qué manera se correlaciona el endeudamiento

patrimonial y la rentabilidad financiera.

Tabla 21. Correlacién entre endeudamiento patrimonial y rentabilidad financiera

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 ‘ 2009 2010 2011 2012 ‘
ENDEUDAMIENTO 1,43 1,79 1,93 1,86 2,46 2,17 2,42 2,44 2,63 2,44 2,64 2,45 1,98
PATRIMONIAL
RENTABILIDAD -18,6 22,7% | 17,2% | 66,2% @ 35,3% | 33,8% | 30,2% | 46,0% @ 42,9 84,1 | 459% | 55,6 | 19,3
FINANCIERA % % % % %

Fuente: MESE del Ecuador

Elaborado por: Doris Carrién
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Figura 25. Correlacién entre endeudamiento patrimonial y rentabilidad Financiera 2000-2012
Fuente: MESE del Ecuador
Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 25, se puede observar que los puntos se dirigen a la derecha entre ambos
indicadores, por lo tanto la tendencia tiende a subir y su coeficiente de correlacion se acerca
mas a 1, en este caso existe una correlacion positiva, por ello mientras mas elevado sea el
endeudamiento patrimonial, mas elevada sera la rentabilidad del capital propio, es decir, que
los administradores de la empresa toman la decision de obtener créditos para utilizarlos en
nuevos proyectos de inversion los cuales van a proporcionar una rentabilidad que asegure la

creacion de valor en la empresa.
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CAPITULO 1.

LA GESTION FINANCIERA EN LAS MESE CLASIFICACION CIIU G4663.13 - VENTA AL
POR MAYOR DE MATERIALES DE CONSTRUCCION: PIEDRA, ARENA, GRAVA,
CEMENTO, ETCETERA.
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3.1. Los gestores financieros de las MESE.

3.1.1. Perfil de los gestores financieros.

Las medianas empresas cumplen un papel muy importante dentro de la economia del pais
por lo tanto el desempefio de estas empresas ha resultado ser un tema muy interesante para
los investigadores a nivel gerencial, ya que permite conocer areas tematicas que tienen que
ver con las caracteristicas gerenciales de este tipo de empresas, una de estas areas es la

gestion financiera.

La Gestion financiera es una de las tradicionales é&reas funcionales de la gestion,
competiéndole los andlisis, decisiones y acciones relacionadas con los medios financieros
necesarios a la actividad de dicha organizacion. Asi, la funcién financiera integra todas las

tareas relacionadas con el logro, utilizacién y control de recursos financieros. (Nufiez, 2012)

Al hacer referencia a la gestion financiera de una organizacion se incluye dentro de ella un
conjunto de procedimientos que, en forma sistematica y organizada, se utilizan en una
empresa para administrar los recursos monetario-financieros que ésta requiere para cumplir
adecuadamente con todas sus operaciones productivas. Desde este punto de vista, la gestién
financiera representa una funciéon de apoyo a las actividades primarias de la empresa, cuya
finalidad es garantizar la disponibilidad oportuna de los recursos requeridos para el 6ptimo
funcionamiento de éstas, tanto en el corto, mediano y largo plazo, equilibrando necesidades

de liquidez de la organizacion con sus objetivos de riesgo y rentabilidad. (Vera Colina, 2001,
pag. 3)

En fin, la gestion financiera permite administrar los recursos de la empresa tomando
decisiones que vayan encaminadas a satisfacer los objetivos de la misma; esta
responsabilidad recae ante el gestor financiero que es la persona encargada del control

adecuado de los ingresos y gastos de la empresa.

La importancia relativa que se le asigne a cada elemento dependerd de las caracteristicas
propias de la tarea a ejecutar, y de acuerdo a ellas se observara el tipo de individuo requerido
para cada actividad, considerando, para su seleccion o evaluacion, criterios tales como los
siguientes: nivel de formacion académica, experiencia, edad, sexo, referencias personales, y
cualquier otro factor que se considere relevante de acuerdo con la situacion a analizar. Para
la seleccion o evaluacion del gestor financiero en la empresa se debe cumplir ciertos criterios

tales como nivel de formacion académica, experiencia en conocimientos tedéricos y técnicos
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en cuestion de finanzas, referencias personales, que le sirvan de base a la toma de decisiones
cotidianas. Resulta importante su actitud ante la funciéon que debe cumplir en su empresa, que
comprenda su verdadera mision dentro de ella: su Unica funcién importante es la de "satisfacer
clientes internos"”, ya que el departamento de finanzas es sélo un eslabén méas en todo el

concepto empresarial, cuya razén de ser es servir de apoyo a las demas areas.

Segun (Gutiérrez , 1992) "el gerente financiero, dada su interrelacion con todas las areas y la
forma como las analiza globalmente, es quizas el ejecutivo mas cercano a la gerencia general
y debe estar presto a colaborar con ella en todo lo concerniente a la toma de decisiones que
impliquen abstraerse del diario trajinar. Dentro de este espiritu, la gerencia financiera debe
ser la mayor impulsora y mantenedora de la red de informacion gerencial, sin la cual la alta

direccién dificilmente puede aspirar a controlar una empresa de cierto tamano”.

Una vez conocido ciertos conceptos tedricos, a continuacion se presenta las preguntas que
sirvieron para nuestro estudio de campo, las mismas que fueron dirigidas a los gestores
financieras de 9 medianas empresas que pertenecen al ClIU G4663.13 que se refieren a la
venta al por mayor de materiales de construccion como: piedra, arena, grava, cemento,

etcétera. Estas preguntas estan con su respectivo analisis para profundizar el tema.
v Edad:

Esta pregunta permite conocer el rango de edad que tienen los empresarios de las medianas
empresas encuestadas, para lo cual se puede apreciar los resultados en la tabla 22 y gréafico

25, los mismos que se detalla a continuacion.
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Figura 26. Edad de gestores financieros
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrién
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Analizando la figura 26, se constata un porcentaje superior entre las edades de 20 a 40 afios
y una minima parte entre las edades de 41 a 50 afios, lo que quiere decir es que los directivos
de las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccion,
prefieren apuntar en direccidon de contratar personal joven para ocupar los cargos financieros

mas no contratar gestores financieros que tenga mas de 50 afios.

v' Género:

Esta pregunta permite conocer qué porcentaje ocupan en los cargos directivos los hombres y

las mujeres en estas medianas empresas, para lo cual se detalla los siguientes resultados.
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Figura 27. Género de gestores financieros
Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrion

Analizando la figura 27, se puede apreciar una diferencia de tan solo el 11% entre ambos
géneros masculino y femenino por lo tanto existe una distribucién equivalente, esto quiere
decir que en las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de

construccion existe igualdad de género para ocupar los cargos financieros.
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v' Experiencia profesional

Aplicando esta pregunta a los empresarios se pudo determinar en que se basa su experiencia
profesional dentro del cargo que ocupan en estas medianas empresas, resultados que se

presentan a continuacion:
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Figura 28. Experiencia profesional de los gestores financieros
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 28, se puede apreciar que la experiencia profesional de los gestores financieros
en las medianas empresas dedicadas a la venta a la por mayor de materiales de construccion
con un porcentaje superior ha sido adquirida por su formacion universitaria en carreras de
finanzas y tan solo el 11% ha sido adquirida por conocimiento empirico, no cuentan con
gestores financieros que su experiencia la hayan adquirido por ocupar cargos financieros en

otros trabajos.
3.1.2. Formacién empirica de los gestores financieros de las MESE.

Existen personas que sin contar con un titulo universitario o contar con alguna formacion
académica son expertos en diversos temas, poseen un gran dominio para estos aspectos,
capacidades y cualidades que son basados por la experiencia adquirida y por el contacto con

el entorno, a este conocimiento se lo conoce como conocimiento empirico.

Dentro de la historia del pensamiento econdémico se encuentran algunos autores que

pertenecieron a este enfoque tales como: J. Locke (1632-1704), D. Hume (1711-1776) y John
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Stuart Mill (1806-1873). Este ultimo sefialé que el conocimiento matematico procede de la
experiencia, que es la fuente Gnica del conocimiento, ya que no existen proposiciones a priori,
vélidas sin el concurso de la experiencia. En este contexto la Teoria Financiera, tiene también
incorporado el conocimiento a través de la experiencia, lo que es muy comun mediante el

“contraste de hipétesis” usando técnicas estadisticas. (Parada Daza, 2005)

El conocimiento empirico en el mundo empresarial principalmente en las medianas empresas,
para algunos casos puede resultar beneficioso puesto que los gestores financieros tienen la
capacidad de tomar decisiones exitosas y crear ideas brillantes basadas a su experiencia ya
que la experiencia adquirida en el dia a dia les permite aprender lo que se debe o no se debe
hacer durante las diversas circunstancias que enfrentan en esta area. En nuestro estudio se
pudo constatar que un 11% de las medianas empresas en esta CIIU posee gestores
financieros que cuentan con conocimientos empiricos, es necesario comprender que para
ocupar estos cargos lo importante es contar con una persona capacitada ya que el éxito de
estas empresas depende del conocimiento del giro y las ventas y de una administracion

adecuada.
v' Cargo:

Permite conocer qué cargo ocupa la persona que maneja las finanzas y temas relacionados
con la toma de decisiones financieras dentro de estas medianas empresas, para lo cual se

obtuvo los siguientes resultados:
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Figura 29. Cargo de los gestores financieros

Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrién
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En la figura 29, se puede apreciar que en las medianas empresas dedicadas a la venta al por
mayor de materiales de construccién, existe un mayor porcentaje en que el cargo financiero
lo ocupan los gerentes, seguidamente con un numero reducido el cargo referente a las
finanzas lo ocupa el contador/a y otros empleados de la empresa, no se cuenta en estas
medianas empresas la intervencion de los propietarios para la toma de decisiones financieras.

v' Experienciarelacionada al cargo:

Con la siguiente informacién conocemos los afios que tiene trabajando la persona que forma
parte en la administracion financiera de estas medianas empresas, en la cual se arrojan los

siguientes resultados.
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Figura 30. Experiencia relacionada al cargo
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 30, se puede apreciar que en las medianas empresas dedicadas a la venta al por
mayor de materiales de construccién existe un mayor porcentaje que expresaron que la
persona encargada de la gestion y toma de decisiones financieras cuenta con una experiencia
superior a los 10 afios en este cargo y en porcentajes inferiores y con una distribucién
equivalente los gestores financieros que poseen una experiencia menor a 10 afios en ocupar

el cargo financiero.
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v ¢El sector de las Pymes a nivel nacional ha crecido en los Gltimos afios?

Esta pregunta tiene como fin conocer si los gestores financieros conocen sobre el crecimiento

de las pymes en el Ecuador, informacién que se presenta a continuacion:
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Figura 31. Crecimiento de las pymes
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrion

Analizando la figura 31, se puede apreciar un porcentaje superior en los criterios vertidos por
los gestores financieros de las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de
materiales de construccion, aseverando que estan algo en desacuerdo en que el sector de las
pymes a nivel nacional ha crecido en los Ultimos afios y en porcentajes inferiores los gestores
financieros que manifestaron que conocen y estan de acuerdo que este sector ha crecido, sin
embargo tomando como referencia la informacion que nos brinda la Superintendencia de
Compaiiias se puede concluir que las pymes en nuestro pais si han tenido un crecimiento en

los ultimos afios.
v ¢Cuénto tiempo lleva trabajando en la empresa?
Proporciona informacion acerca del tiempo que llevan trabajando los gestores financieros en

cada una de las medianas empresas encuestadas, pregunta donde no tiene mayor relevancia

pero sin embargo no deja de ser importante, para ello se obtuvieron los siguientes datos:
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Figura 32. Tiempo de trabajo de los gestores financieros
Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrion

La figura 32, refleja que la mayoria de los gestores financieros dentro de las medianas
empresas que se dedican a la venta al por mayor de materiales de construccién, llevan
trabajando mas de 10 afios dentro de la administracion financiera, y en menor cantidad existe
una similitud entre 1 a 6 afios de trabajo, con todo ello se puede comprobar que los gerentes
prefieren dar estabilidad laboral a estos empleados.

v ¢Cuantas empresas existen en el sector productivo al que su empresa

pertenece?
Mediante esta pregunta se conocera cuanto saben los gestores financieros en el nUmero de

medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccion que

existen en el pais, en la cual se obtuvieron los siguientes resultados:
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Figura 33. Cantidad de empresas en el sector productivo
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carridon

Segun el figura 33, se puede apreciar que la mayoria de los gestores financieros encuestados
no conocen el nimero de medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales
de construccién que existen en nuestro pais y en un porcentaje menor existe una distribucion
equivalente que opinan que existe una cantidad que se encuentran entre 1 a 900 medianas
empresas dedicadas a esta actividad econdémica, sin embargo refiriéndose a la informacion
proporcionada por la Superintendencia de Compafiias existen aproximadamente 62 medianas

empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccién hasta el afio 2012.
v' ¢Su empresatiene ventajas en relacién a la competencia?
Los gestores financieros estan al tanto de la aceptacion que tienen dentro del mercado como

empresa, en este caso la siguiente informacion permite comprobar si estas empresas tienen

0 no ventajas con respecto a la competencia.
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Figura 34. Ventajas con relacion a la competencia
Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrién

Segun el figura 34, se puede analizar que la mayoria de gestores financieros encuestados
opinaron que las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de
construccion en donde trabajan si cuentan con ventajas competitivas dentro del mercado
empresarial y tan solo el 11% indicaron que no tienen ventajas competitivas por lo tanto se
puede comprobar que las medianas empresas con esta actividad econdmica cuentan con

ventajas que les favorece para la estabilidad y el crecimiento dentro del mercado.
v ¢Cudl es la mayor ventaja que tiene su empresa con respecto ala competencia?

Permite conocer cual son las mayores ventajas que existen en las medianas empresas, para

lo cual se obtuvo la siguiente informacion:
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Figura 35. Ventajas competitivas

Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrion

Analizando la figura 35, se puede apreciar que dentro de las medianas empresas dedicadas
a la venta al por mayor de materiales de construccién, existen algunas ventajas que permiten
competir dentro del mercado empresarial, entre ellas tenemos la calidad, la liquidez de la
empresa, la atencién que tienen hacia el cliente, la seriedad, profesionalismo, honestidad,
respeto y capital, los servicios que estas empresas brindan, los buenos precios de sus
productos, la ubicacion donde se encuentran y la experiencia en la que cuentan para
desenvolverse en este sector empresarial, ventajas competitivas que de una u otra maneja
benefician su desarrollo en el mercado.
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3.2. El financiamiento de las MESE.

3.2.1. Las fuentes de financiamiento.

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

suficientes paralas Pymes?

Como es de nuestro conocimiento las empresas necesitan financiamiento para llevar a cabo
sus actividades comerciales otorgandole mayor aporte al sector econémico a la que
pertenecen, fuentes de financiamiento tanto interno o externo que satisfagan y beneficien para
el crecimiento de las pymes, la siguiente informacidén nos permite comprobar si las fuentes de
financiamiento que existen en el mercado han beneficiado y han sido suficientes para este

sector empresarial.
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Figura 36. Fuentes de financiamiento suficientes

Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 36, se puede analizar que los datos se distribuyen de manera equitativa,
obteniendo una ventaja minima en los gestores financieros que estan de acuerdo en que las
fuentes de financiamiento benefician y son suficientes para las medianas empresas dedicadas
a la venta al por mayor de materiales de construccion, luego tenemos en porcentajes menores
a los gestores que estan algo en desacuerdo y totalmente en desacuerdo que perciben o se
orientan que pueden ser mejores, por lo tanto aunque la ventaja de porcentaje sea minima,
para este sector las fuentes de financiamiento benefician y son suficientes para seguir con

sus actividades comerciales.
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v ¢Las regulaciones del Banco central, en cuanto atasas de interés son favorables

para la Pymes del Ecuador?

En el transcurso de los afos, especificamente entre el 2000-2012, han variado las tasas de
interés mediante las regulaciones del banco central, la siguiente informacién permite conocer
si estas tasas de interés han favorecido a las pymes del ecuador sobre todo a este sector

econémico de medianas empresas.
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Figura 37. Tasas de interés favorables
Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrion

En la figura 37, se puede apreciar que en las medianas empresas dedicadas a la venta al por
mayor de materiales de construccion, la mayoria de los gestores financieros estan algo en
desacuerdo en las tasas de interés reguladas por el Banco Central, con tan solo un 11% los
gue estan de acuerdo, por lo tanto se puede mencionar que para este sector productivo en el
Ecuador que son las pymes, las tasas de interés reguladas por el Banco Central no les

favorece para su crecimiento.

v ¢En qué tipo de institucion financiera existe mayor viabilidad de acceso al

crédito?

Existen varias instituciones financieras que brindan crédito al sector empresarial sin embargo
con la siguiente informacién vamos a verificar que tipo de estas instituciones son las mas
accesibles en obtener créditos para las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor

de materiales de construccion.
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Figura 38. Instituciones financieras con mayor acceso a crédito
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 38, se puede apreciar las fuentes de financiamiento con mayor demanda por parte
de este sector empresarial, en el que predominan las instituciones del Sistema Financiero
Privado ya que mediante las opiniones de sus gestores financieros, este tipo de instituciones
financieras es la mejor fuente de financiamiento que permite una mayor posibilidad de acceso

al crédito.

v' ¢El plazo de los créditos que otorgan las instituciones financieras es suficiente

para lograr las metas de desarrollo de las pymes?
Cuando las instituciones otorgan créditos a las empresas, ponen plazos donde se debe

cumplir con ese pago, es por ello que la siguiente informacién nos permite conocer si estos

plazos son suficientes para lograr las metas de desarrollo de las pymes.
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Figura 39. Plazos de créditos suficientes
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carridon

En la figura 39, se puede apreciar que la mayor parte de los gestores financieros que laboran
en las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccion,
estan definitivamente seguros que los plazos de los créditos que otorgan las diferentes
instituciones financieras son suficientes para poder cubrirlos y no afecte la economia y el
desarrollo de estas empresas, por otro lado en porcentajes inferiores algunos gestores
financieros de alguna manera estan algo inconformes en los plazos que ponen las

instituciones financieras.

v ¢El monto de los créditos que otorgan las instituciones financieras es suficiente

para cubrir las necesidades de financiamiento de las pymes?

Como es de conocimiento los montos de crédito que otorgan las instituciones financieras
depende de la solvencia o actividad econdémica, para ello la siguiente informacion nos permite
conocer si estos montos de crédito son suficientes para cubrir con las diferentes necesidades

gue tienen la pymes.
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Figura 40. Montos de créditos suficientes
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carridon

En la figura 40, se puede apreciar que en las medianas empresas dedicadas a la venta al por
mayor de materiales de construccién, los montos de crédito solicitados a las diferentes
instituciones financieras son en su mayoria definitivamente suficientes para cubrir sus
necesidades de financiamiento, sin embargo una menor parte de gestores financieros opinan
que no estan del todo seguros que estos montos sean suficientes para lograr con las

expectativas y desempefio de estas medianas empresas.
v' Los requisitos solicitados por las instituciones financieras

Cuando se pide un crédito en las institucion financiera siempre se debe cumplir con ciertos
requisitos en donde estas instituciones evallan para poder otorgar dichos créditos, con la
siguiente informacioén lo que se va a conocer es si estos requisitos solicitados a las medianas
empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccion son accesibles

para presentarlos.
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Figura 41. Requisitos de las instituciones financieras
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 41, se puede apreciar que el mayor porcentaje se ubica en que los gestores
financieros opinaron que los requisitos solicitados por las instituciones financieras son
medianamente accesibles para acceder a los créditos, sin embargo existe también un nimero
menor que opinan que estan satisfechos con los requisitos porque son muy accesibles para
presentar y los que opinaron que son poco accesibles, cabe indicar que los requisitos

solicitados por las diferentes instituciones financieras depende de las politicas de cada una.
v' El tiempo de adjudicacién del crédito es:

Una vez que se presentan todos los requisitos para solicitar un crédito bancario, transcurre un

tiempo donde los directivos analizan y verificar si cumple con todo lo solicitado, lo que se

pretende con la siguiente informacién es conocer si el tiempo de adjudicacion del crédito es

rapido o lento para este sector econémico.
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Figura 42. Tiempo de adjudicacién de crédito
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 42, se puede apreciar que los gestores financieros de las medianas empresas
gue se dedican a la venta al por mayor de materiales de construccién opinaron en su mayoria
que el tiempo de adjudicacion de crédito es rapido un tanto menor donde opinaron que el
tiempo es lento por lo general los créditos solicitados a las instituciones de financiamiento son

otorgados de manera rapida a este sector productivo.

v' ¢Considera que la reinversion de las utilidades es positiva para el crecimiento

de las pymes?
La reinversion de utilidades es una fuente de financiamiento siempre y cuando estas sean

significativas y que no sea distribuida a los socios, para saber si esta reinversion es necesaria

para el crecimiento en este sector empresarial se presenta la siguiente informacion:
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Figura 43. Reinversion de utilidades en las medianas empresas
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carridon

En la figura 43, se puede apreciar que la mayoria de los gestores financieros encuestados
opinaron que la reinversion de utilidades es definitivamente beneficioso para el crecimiento
de este sector econémico y un minimo porcentaje opind que definitivamente no es positivo
tomar en cuenta esta fuente de financiamiento, por lo tanto se puede mencionar que en las
medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccion la

reinversién de las utilidades es positiva para el crecimiento de este sector.

v ¢Su empresa se financia a través de préstamos realizados a instituciones

financieras?

Existen varias fuentes de financiamiento a donde se puede recurrir para obtener fondos que
serviran para el progreso de las actividades econémicas de una empresa, una de ellas es a
través de los préstamos realizados a instituciones financieras, para lo cual la siguiente
informacion permite conocer si las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de

materiales de construccién se financian a través de estos préstamos.
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Figura 44. Financiamiento a través de préstamos
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carriéon

Segun la figura 44, se puede apreciar que la mayor demanda de las medianas empresas que
se dedican a la venta al por mayor de materiales de construccion es la de financiarse con
préstamos realizados a las instituciones financieras para satisfacer sus necesidades y poder
cumplir con las expectativas de desarrollo y tan solo el 11% opinaron que no toman en cuenta

los préstamos a instituciones financieras para financiarse.

v' ¢Cuales son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa?
Existen varias fuentes de financiamiento con las que las empresas optan por financiarse para
la consecucidn de sus actividades comerciales, referente a este sector de medianas empresas

se presenta la siguiente informacién con la que nos muestra las cantidades y porcentajes de

las fuentes de financiamiento con las que se financian.
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Figura 45. Porcentaje de fuentes de financiamiento
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carridon

Realizando una andlisis global en la figura 45, permite apreciar que es una grafica de
comportamiento asimétrico entre las diferentes fuentes de financiamiento, todas las medianas
empresas dedicadas a la venta al por menor de materiales de construccion les dan diferente
nivel de relevancia a cada una de ellas, indicando que las de mayor demanda ocupan las
fuentes de financiamiento como: el crédito en el sistema financiero, los proveedores y los
fondos propios, en cuanto a las fuentes de financiamiento que los gestores financieros les
dieron menor relevancia estan la reinversion de utilidades, los bonos (pagarés) y la emision

de acciones.
3.2.2. El uso del financiamiento.
v' ¢Cudl cree que sea el mejor tipo de financiamiento paralas Pymes?
Existe una variedad de tipos de financiamiento en donde las empresas se pueden financiar,
en este aspecto se toma en cuenta el capital social, la deuda y las utilidades retenidas, la

siguiente informacion permite conocer cual es el mejor tipo de financiamiento dentro de las

medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccion.
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Figura 46. Porcentaje de los tipos de financiamiento de las pymes
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carridon

En la figura 46, se puede apreciar que el nivel de relevancia en cuanto a los mejores tipos de
financiamiento va como una ola sube y baja, que un sector utiliza el capital social y la deuda
para apalancarse, luego hay otro sector que necesita de los tres tipos de financiamiento y otro
grupo se apalanca con la deuda y las utilidades retenidas todos ellos en diferente medida.
Para ello se analizara primeramente por separado y al final de manera general; en cuanto al
capital social se observa que el mayor nimero de los gestores financieros le dan mayor
relevancia a este tipo de financiamiento luego baja a un nivel medio, sin embargo ninguno
opind una menor relevancia, todos los encuestados contestaron, luego tenemos lo que es la
deuda, en este caso existe un comportamiento similar entre mayor relevancia y relevancia
media, otro sector opind que es bajo su nivel de aceptacion igualmente todos contestaron, y
por ultimo se tiene las utilidades retenidas, en este caso ocupa el nivel mas bajo de relevancia,

en este caso un porcentaje considerable no contesto.

Realizando un andlisis general entre estos tres tipos de financiamiento y cudl de ellos tienen
una mayor relevancia se concluye que el mejor tipo de financiamiento para las pymes
especificamente para las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales

de construccion son el capital social y la deuda.

v' ¢Considera que financiar con deuda parte de los activos o bienes con los que

trabaja la empresa es benéfico?

Los empresarios pueden elegir varios tipos de financiamiento para financiar sus activos, en

este caso se presenta la siguiente informacion para saber cudndo es conveniente que las
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medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccion financien

sus activos usando deuda.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%

30% 44%
20% ’ ) 22%
10% e 11%

0%
Definitivamente Tal vez si Tal vez no Definitivamente
Si no

Figura 47. Financiamiento con deuda
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 47, se puede apreciar en que las opiniones de los gestores financieros de las
empresas se encuentran distribuidas con diferente intensidad, sin embargo con cierta ventaja
opinan que la deuda es definitivamente positiva para financiar sus activos y bienes, luego
tenemos otro sector que no estan convencidos en que es benéfico utilizar deuda, sin embargo
se obtiene cierta primacia en considerar que financiar con deuda parte de los activos o bienes

con los que trabaja estas medianas empresas es benéfico.

v ¢Su empresa hatomado deuda para algun objetivo especifico?
La empresa puede financiarse con deuda para satisfacer y llevar a cabo ciertos objetivos
empresariales o puede ser el caso de que no lo necesitan, sin embargo lo que se va a conocer

con la siguiente informacion es si las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor

de materiales de construccién, han tomado deuda para cumplir con algun objetivo especifico.
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Figura 48. Deuda para un fin especifico
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 48, se puede apreciar que los gestores financieros en su totalidad opinaron que
estas medianas empresas creen conveniente que tomando deuda para financiar parte de sus

activos o bienes satisface cierto objetivo especifico.

v' ¢Con que frecuencia su empresa toma deuda?

Las empresas pueden utilizar a menudo algunas fuentes de financiamiento para poder cumplir
con sus objetivos, una de ellas es la deuda, lo que se da a conocer en la siguiente informacion
es con qué frecuencia las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales

de construccion toma deuda.

100%
80%
60%
40%

20%

Habitualmente No habitual Nunca toma
crédito

0%

Figura 49. Frecuencia de deuda
Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrion
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Segun la figura 49, se puede apreciar que hay una simetria en los datos con una cierta ventaja
en algunas empresas que toman deuda habitualmente y otro sector opin6 que no es habitual
la frecuencia de deuda sin embargo se puede mencionar que las estas empresas si toman

deuda con cierta frecuencia.

v ¢Qué nivel de deudalo considera 6ptimo para su empresa o paralas pymes en

general?

Un nivel 6ptimo de endeudamiento depende de mantener un adecuado equilibrio entre el
patrimonio y la financiacion propia y ajena de la empresa. Toda empresa puede estar mas o
menos endeudada pero no existe un nivel exacto de endeudamiento ya que cada caso es
Unico, con la siguiente informacion se muestra como los gestores financieros opinan cual seria
el nivel 6ptimo de deuda en sus empresas y de manera general en las medianas empresas

dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccion.
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Figura 50. Nivel de deuda 6ptimo
Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrion

Segun la figura 50, se puede apreciar que la mayor cantidad de gestores financieros de estas
medianas empresas consideran que el nivel éptimo para financiarse es del 0% al 30% y un
minimo grupo opind que el mejor es endeudarse hasta el 40%, esto significa que por cada
dolar que la empresa tiene en el activo, debe hasta 0,30 o 0,40 centavos a sus acreedores, lo
gue se puede concluir es que estas medianas empresas, su nivel 6ptimo de endeudamiento
est4 en su mayor rango hasta el 30%, siendo un nivel de endeudamiento sano siempre y

cuando las empresas logre un efecto positivo sobre las utilidades, esto es que los activos
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financiados con deuda, generen una rentabilidad que supere el costo que se paga por los

pasivos.

Analizando el nivel de endeudamiento de las pymes en general en el Ecuador pertenecientes
a esta actividad econdmica desde el afio 2000 al 2012 tenemos porcentajes que superan el
60% de deuda y una rentabilidad del activo entre el 1% al 13%, lo que significa que es mas
riesgoso para los acreedores por lo que las empresas no pueden cubrir los pagos por sus

utilidades bajas.

v' Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia es:

Cuando una empresa se crea, su objetivo principal es obtener utilidades, estas utilidades
pueden ser distribuidas para diferentes partes, o que se muestra con la siguiente informacién
es conocer la tendencia o distribucién de las utilidades de las medianas empresas dedicadas

a la venta al por mayor de materiales de construccion.
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Figura 51. Tendencia de las utilidades
Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 51, se puede apreciar que las utilidades se distribuyen de manera equivalente
entre las tres tendencias, obteniendo cierta ventaja en reinvertir las utilidades, otros gestores
financieros contestaron que estas utilidades son repartidas entre los socios y el grupo mas
bajo utiliza las utilidades para repatrtirlas y retenerlas, sin embargo se puede mencionar que
en estas medianas empresas las utilidades se distribuyen en las tres tendencias sin embargo

la mayor cantidad de estas empresas reinvierten sus utilidades.
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v ¢Su empresa se financia en el corto plazo a través de proveedores?

Toda empresa puede utilizar diferentes fuentes de financiamiento una de ellas es mediante
sus mismos proveedores que es un tipo de financiacién no bancaria, en la cual la empresa
puede negociar con los ellos para que le otorgue plazos de pagos; mediante la siguiente
informacién se conoce si las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de

materiales de construccién se financian en el corto plazo a través de los proveedores.
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Figura 52. Financiamiento a través de proveedores
Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrion

Lo que se puede apreciar en la figura 52, es que en estas medianas empresas se financian
en su gran mayoria con los proveedores constantemente y una minima parte lo hace algunas
veces, con ello queda claro que estas medianas empresas se financian en el corto plazo a

través de proveedores para potenciar su actividad empresarial.
v' El financiamiento externo de su empresa esta destinado a:
Una empresa se financia para satisfacer ciertos objetivos, por lo tanto van destinados a ciertos

destinos, con la siguiente informacion se conoce cuéles son los destinos donde va ser utilizado

el financiamiento externo.
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Figura 53. Porcentaje del destino del financiamiento externo
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrion

Observando tanto la figura 53, se puede apreciar primeramente de manera global que existe
una distribucién asimétrica en las opiniones de los gestores financieros, analizando de manera
separada los destinos de financiamiento externo se puede decir primeramente en cuanto al
capital de trabajo el nivel sube y baja sin embargo el mayor grupo lo toma como destino muy
relevante, tenemos el pago a proveedores en donde se aprecia que el nivel mas alto lo toma
como destino muy relevante, luego tenemos la compra de activos fijos, aqui la distribucion es
irregular obteniendo los mayores niveles los que opinaros que este destino es medianamente
relevante y otro grupo de igual medida que no contestd, en cuanto a la inversién en
investigacion desarrollo esta entre niveles mas bajos de relevancia y un grupo significante se
abstuvo en contestar y por Ultimo tenemos el mantener en equilibrio la estructura de capital
de la empresa, en este aspecto la mayor cantidad de gestores financieros opinaron que es
irrelevante, otro grupo en cambio opind que es relevante y un grupo menor simplemente no
contestd. Con esta informacion se puede manifestar que en las medianas empresas
dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccion, el financiamiento externo va

destinado al capital de trabajo, al pago a proveedores y a la compra de activos fijos.
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3.3. Las herramientas financieras que utilizan las MESE.

3.3.1. Lautilidad de las herramientas financieras.

La aplicacién de las herramientas financieras dentro de la empresa es de mucha importancia
para los administradores financieros en la toma de decisiones ya que mediante su correcta
aplicacion asegura tener un control en el manejo de las actividades de la empresa y apoyar
en el incremento de sus utilidades y asi evitar que se afecte la estructura financiera de la

organizacion.

A continuacioén se detalla los diferentes tipos de herramienta financieras que son utilizadas

por las empresas:

3.3.1.1. Presupuesto.

Un presupuesto es una herramienta de gestién que se suelen relacionar exclusivamente con
los ingresos o egresos que realizara una empresa, sin embargo, podemos hacer uso de estas
herramientas para cuantificar prondésticos o previsiones de cualquiera de los elementos de un
negocio. Los presupuestos son herramientas fundamentales para un negocio ya que nos
permiten planificar, coordinar y controlar nuestras operaciones; en cuanto a planificar, los
presupuestos nos permiten planificar actividades, planificar objetivos, recursos, estrategias,
cursos a seguir; anticipAndose a los hechos vy, por tanto, ayudandonos a reducir la
incertidumbre y los cambios; referente a la coordinacién, los presupuestos sirven como guia
para coordinar actividades, permitiéndonos armonizar e integrar todas las secciones o areas
del negocio, como con los objetivos de la empresa; y el control en el cual los presupuestos
sirven como instrumento de control y evaluacién, nos permiten comparar los resultados
obtenidos con los presupuestados para que, de ese modo, saber en qué areas o actividades
existen desviaciones o variaciones (diferencias entre lo obtenido y lo presupuestado). (K, Los

presupuestos de una empresa, 2012)

3.3.1.2. Flujo de Caja.

El flujo de caja es una herramienta financiera conformada por un documento que muestra los
flujos de ingresos y egresos de efectivo (dinero en efectivo) que ha tenido una empresa
durante un periodo de tiempo determinado, de las cuales estan como ingresos de efectivo el
cobro de facturas, el rendimiento de inversiones, los préstamos obtenidos, etc.; mientras que

los egresos de efectivo podrian ser el pago de facturas, el pago de impuestos, el pago de
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sueldos, el pago de préstamos, el pago de intereses, etc. En cuanto al periodo de tiempo que
suele abarcar los flujos de efectivo de un flujo de caja, éstos suelen ser anuales, mensuales,
semanales y hasta diarios dependiendo del tamafio de la empresa y de sus necesidades; a
mas de mostrarnos las entradas y salidas de efectivo, el flujo de caja nos permite saber si la
empresa tiene un déficit o un excedente de efectivo. (K, El flujo de caja, 2012)

3.3.1.3. Ratios Financieros.

La utilizaciéon de las razones financieras, también conocidas como ratios, representa la base
tradicional del analisis e interpretacion de los estados financieros. Esta técnica propone el uso
de estos coeficientes para la evaluacién de la situacion y evolucion, tanto financiera como
econdmica, de la empresa. Sin embargo, los ratios a pesar de ser un instrumento de uso
frecuente, cuyo buen disefio y conocimiento permiten resolver algunos aspectos concretos
para la toma de decisiones financieras, tienen una limitada capacidad para cuantificar de
forma eficiente el éxito o fracaso de una empresa. Los ratios parten de la idea de la
comparacion de magnitudes. De ahi su etimologia latina ratio que significa: relacion, razén.
Su fundamento se refiere a que dos datos aislados que tienen cada uno valor en si mismo,
adquieren frecuentemente una informacion financiera ain mayor cuando se les combina en
un coeficiente, y uno de sus fundamentos tedricos consiste en elegir relaciones racionales
entre magnitudes significativas, porque los ratios no son elementos dispares y dispersos de
informacion. (Ibarra Mares, 2006)

Los ratios financieros se clasifican en cuatro grupos que son: indices de liquidez o el analisis
de liquidez que permite evaluar los compromisos que tiene la empresa con terceros en el corto
plazo; indice de gestion o actividad, permiten medir la utilizacién de los activos y comparar las
ventas; los indices de solvencia, endeudamiento o apalancamiento que permiten medir la
relacién entre recursos y compromisos con terceros y por Ultimo tenemos los indices de
rentabilidad que permite medir la capacidad de la empresa para generar rentabilidad o riqueza

econdémica o financiera.
3.3.1.4. Andlisis Vertical y Horizontal.
El andlisis financiero dispone de dos herramientas muy importantes donde se analizan e

interpretan los estados financieros, estas dos herramientas son el andlisis vertical y el analisis

horizontal.
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El Andlisis vertical es de gran importancia para ver la distribucién de los activos (o mejor dicho
la participacion que tiene cada una de nuestras cuentas en base a un total); se toma en cuenta
el estado de ganancias y pérdidas, donde se analiza porcentajes en base a las ventas netas,
y el balance general donde se analizan los porcentajes en base al Activo Total; este analisis
se lo realiza cada afio. (Prado Gomez, 2001)

El Andlisis horizontal es un analisis que nos permite determinar la variacion de un periodo a
otro, son los cambios y modificaciones que se dieron por periodos basado en porcentajes; se
toma en cuenta el estado de ganancias y pérdidas en donde se analizan las variaciones de
las ventas, del costos ventas y de los gastos, y el balance general donde se analizan las
variaciones porcentuales que se haya podido dar del activo total, del activo corriente, de las
cuentas por cobrar u otros; este analisis se lo realiza comparando varios afios. (Prado Gémez,
2001)

3.3.1.5. Balances Proforma.

De manera general se puede decir que el balance proforma es un estado contable proyectado
es decir nos muestra la situacion financiera futura probable de la empresa, mediante el registro

de activos, pasivos y patrimonio que tiene la empresa-

“Es la foto de la empresa en un momento dado: dice qué tiene la empresa, qué le deben

(cuentas por cobrar) y qué debe” (Rosillo Corchuelo, 2008)

3.3.1.6. Control de Inventarios.

La administracion o control de inventarios es el motor de la empresa ya que sin producto la
empresa no vende y por lo tanto no tiene utilidades, es por ello que hay que tener un control
para saber la cantidad de producto con la que cuenta, si existen faltantes, productos en mal
estado, esto con el fin de brindar un mejor servicio a sus clientes. El control del inventario es
uno de los aspectos de la administracion que en las pymes es muy pocas veces atendido, sin
tenerse registros fehacientes, un responsable, politicas o sistemas que le ayuden a esta f4cil
pero tediosa tarea. En todos los giros resulta de vital importancia el control de inventarios,
dado que su descontrol se presta no solo al robo hormiga, sino también a mermas y

desperdicios, pudiendo causar un fuerte impacto sobre las utilidades. (Aguilar M. , 2005)
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3.3.1.7. Métodos de Evaluacién Financiera.

El VAN (Valor actual neto), llamado también valor presente neto, este método consiste en
traer todos los flujos positivos de efectivo (0 negativos, segun sea el caso) a valor presente, a
una tasa de oportunidad y compararlos con el monto de la inversion, un VAN positivo significa
gue el proyecto recupera el dinero invertido, compensa el costo de oportunidad del dinero, y
genera un beneficio adicional en valor presente; si el VAN es igual a 0, no significa
necesariamente que no se generan beneficios, sino que estos no alcanzan a compensar el
capital invertido y su costo de oportunidad; si el VAN es negativo, indica que el proyecto no
logra compensar los costos de oportunidad, en tal sentido conviene invertir en otras
alternativas, este método considera el dinero a través del tiempo, al seleccionar los proyectos

con mayor valor presente neto se mejora la rentabilidad. (Méndez Lozano, 2012, pag. 334)

La TIR (Tasa interna de rendimiento), este método consiste en encontrar la tasa a que se
deben descontar los flujos positivos de efectivo, de tal manera que su valor actual sea igual a
la inversién, la tasa obtenida significa el rendimiento de la inversién considerando que el dinero
tiene un costo a través del tiempo. Este rendimiento se debe comparar con el costo de capital
de la empresa, cuando este método se aplica a cada uno de los proyectos, tiende a favorecer
a los de baja inversion inicial. Sila TIR es mayor que la tasa minima aceptable, sila TIR es
igual a la tasa minima aceptable, es indiferente y si la TIR es menor que la tasa minima

aceptable, se debe rechazar el proyecto. (Ramirez Padilla, 2013, pag. 356)

La RC/B (Relacion costo-beneficio), en forma similar al VAN, utiliza una tasa de descuento
(oportunidad) y establece la relacion entre el valor presente de los ingresos brutos y el valor
presente de los costos brutos. En el costo bruto se incluye la inversion y los costos operativos
del proyecto. Si la relacion beneficio-costo es mayor que 1 se acepta el proyecto, si es igual a
1, significa que apenas se compensa el costo de oportunidad de las alternativas de inversién

y si es menor que 1, no se acepta el proyecto. (Méndez Lozano, 2012, pag. 334)

El PRC (Periodo de recuperacion del capital), este método nos dice el nimero de afios
requeridos para recuperar la inversion del capital inicial en base a los flujos de efectivo
esperados. Si el periodo de recuperacion es menor a algin periodo maximo, la propuesta se

acepta, de lo contrario se rechaza.
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3.3.1.8. Costo Promedio Ponderado de Capital.

Refleja el costo futuro promedio esperado de los fondos a largo plazo; se calcula ponderando
el costo de cada tipo especifico de capital de acuerdo con su proporcién en la estructura de
capital de la compafiia. El calculo del costo de capital promedio ponderado (CCPP) es sencillo:
se multiplica el costo especifico de cada forma de financiamiento por su proporcion en la
estructura de capital de la empresa, y se suman los valores ponderados. (Lawrence J. & Chad
J, 2012, pag. 344)

3.3.2. Las herramientas financieras utilizadas en la gestién financiera.

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

adecuadas alas Pymes?

El uso de las herramientas financieras dentro de la empresa de alguna manera ayudan para
la correcta toma de decisiones por parte de los administradores financieros por lo tanto, con
la siguiente informacion se muestra el nivel de aceptacion que tienen las medianas empresas

dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccion.
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Figura 54. Herramientas y/o técnicas financieras adecuadas
Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 54, se puede apreciar que el mayor rango estan los que estan totalmente de
acuerdo con el usos de las herramientas financieras, en cambio existe otro grupo que no esta
del todo convencidos que son importantes en la toma de decisiones, con ello se puede

mencionar que los gestores financieros de estas medianas empresas tienen un alto grado de
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aceptacion en el uso de las herramientas financieras por lo tanto opinan que estas les ayuda
de alguna manera a tomar decisiones adecuadas a las pymes.

v ¢Considera que la gestion financiera o andlisis financiero del desempefio de su

empresa es relevante para generar competitividad?

La gestion financiera o andlisis financiero permite evaluar de alguna manera el desempefio
que tiene la empresa, mediante su influencia financiera, su rentabilidad, su eficiencia
operacional y solvencia, en la siguiente informacion se conoce en qué medida la gestion

financiera es relevante para generar competitividad en las medianas empresas.

100%
80%
60%

89%
40%

20%
° A AW
0%
Definitivamente Tal vez si Tal vez no Definitivamente
Si no

Figura 55. Gestion o andlisis financiero relevante
Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrion

En la figura 55, se puede apreciar que la mayor parte de gestores financieros ven relevante el
analisis financiero en el desempefio de la empresa, sin embargo existe un grupo pequefio de
gestores que opinan o no estan convencidos de que esto sea relevante poner en practica, en
todo caso lo que puede mencionar es que los gestores financieros de las medianas empresas
gue se dedican a la venta al por mayor de materiales de construccién en la mayoria
definitivamente consideran que la gestion financiera y el andlisis financiero es de gran

importancia para generar competitividad.

v ¢Su empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar

decisiones?

El uso de herramientas financieras permite a los administradores financieros, tener una idea

clara del control adecuado de las actividades de la empresa y de esta manera tomar
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decisiones adecuadas, con la siguiente informacion se conoce en qué medida las medianas

empresas utilizan estas herramientas financieras.
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Figura 56. Utilizaciones de herramientas financieras

Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrion

En la figura 56, se puede apreciar que en su totalidad los gestores financieros de las medianas
empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccién definitivamente
utilizan las herramientas financieras porque saben que son de gran importancia para la
empresa ya que permiten conocer si los cambios en las actividades y los resultados han sido
positivos 0 negativos y ademas que aspectos merecen mayor atencion y fomenta una

adecuada toma de decisiones.

v' Seleccione los tipos de herramientas financieras que le son mas familiares en

Su empresa.

Existen varios tipos de herramientas financieras, que nos hacen méas conveniente evaluar la
inversion de la empresa y poder conocer la utilidad mediante la utilizacion de estados
financieros, con la informacion que se presenta a continuacién se va a comprobar que tipos

de estas herramientas son las mas utilizadas en las medianas empresas.
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Figura 57. Porcentaje de herramientas financieras familiares
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrién

En base a la figura 57, se puede apreciar que existen varios criterios por parte de los gestores
financieros que utilizan con mayor y menor intensidad estas herramientas financieras,
empezando con el presupuesto, en esta herramienta opinaron todos que la utilizan, tenemos
el flujo de caja existe una distribucién casi similar entre los que utilizan y no utilizan esta
herramienta, luego tenemos los ratios financieros y el andlisis vertical y horizontal donde los
datos se distribuyen de la misma manera, en ambas la mayor parte de gestores opinaron que
no las utilizan, estan los balance proforma donde el porcentaje esta balanceado entre los que
utilizan y no esta herramienta, se tiene el control de inventarios, esta herramienta la mayoria
lo utiliza y por ultimo tenemos las herramientas VAN, TIR, RC/B, PRC y el costo medio de
capital donde la mayor parte de los gestores financieros opinaron que estas herramientas no
son utilizadas dentro de gestion financiera de estas empresas, sin embargo existe un grupo
muy pequefio que manejan estas herramientas financieras, por lo antes dicho se puede
manifestar que el mayor niumero de gestores financieros de las medianas empresas que se
dedican a la venta al por mayor de materiales de construccion utilizan las siguientes
herramientas para la toma de decisiones como son: el presupuesto, control de inventarios,
flujo de caja y balances proforma, aunque otro grupo pequerio utiliza el resto de herramientas
pero no en mayor cantidad.
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v' ¢Con que frecuencia recurre a la informaciéon financiera como base para

gestionar la empresa?

Los gestores financieros, con cierta frecuencia recurren a la informacion financiera ya sea
para comprobar como va marchando la empresa y de esta manera corregir o fortalecer sus
decisiones, con la siguiente informacién se conoce con qué frecuencia las medianas

empresas recurren a los estados financieros.
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Figura 58. Frecuencia que se recurre a la informacion financiera
Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrion

En la figura 58, se puede apreciar que los gestores financieros de las medianas empresas
dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccion recurren a la informacién
financiera en su gran mayoria de manera mensual sin embargo existe una pequefia cantidad
gue recurren a esta informacion a diario y semanal, en todo caso siempre se debe tomar en
cuenta que la frecuencia de recurrir a la informacion financiera de la empresa, permite a los

gestores financieros verificar si el desempefio de la empresa esta marchando bien.

v ¢El uso de herramientas financieras le han ayudado a mejorar el desempefio de

la empresa?
Esta claro que la utilizacion de herramientas financieras ayuda de alguna manera a un

adecuado control y desempefio de la empresa, por esta razén lo que se va a conocer con la

siguiente informacion es si en las medianas empresas estas han permitido mejorar su manejo.
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Figura 59. Uso de herramienta financieras para el desempefio
Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carrién

En la figura 59, se puede constatar que los gestores financieros de las medianas empresas
dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccién en su totalidad han
demostrado que el uso de las herramientas financieras utilizadas han permitido mantener un

el correcto desempefio en sus actividades empresariales.

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

Dentro de la gestion financiera se puede tener un gran nimero de variables que inciden en el
nivel de financiamiento dentro de las empresas, sin embargo se tomara en cuenta la relacién

mas cercana con el nivel del endeudamiento, entre los principales tenemos:

v" Oportunidades de crecimiento es un factor determinante que permite crear valor a la
empresa ya que estas oportunidades de crecimiento representan expectativas futuras
de beneficios.

v" Rentabilidad es otro factor que predice que las empresas con mayor rentabilidad son
las més endeudadas.

v’ Garantias que permiten proporcionar a las empresas mayor capacidad de
endeudamiento por la existencia de activos fijos en el balance.

v" Antigledad que permite valoran la trayectoria de la empresa dentro del mercado y crea
una reputacion para la empresa al momento del endeudamiento.

(Otero Gonzales, Fernandez Lopes, & Vivel Bua, 2007).
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Refiriéndose a las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de
construccion como: piedra, arena, grava, cemento, etcétera, analizamos la estructura tanto
del pasivo y el patrimonio en los balances generales, donde se representa la forma como
estas empresas han financiado la adquisicion de sus activos; es decir, pasivos corrientes

o circulantes, pasivos a largo plazo y capital.

Un buen uso de la deuda puede dar lugar al crecimiento de las utilidades por accién
favoreciendo a las expectativas de los accionistas, sobre todo cuando deciden
apalancarse con deuda externa aln a sabiendas de que tal decisibn puede

originar mayores riesgos de tipo financiero.

Tomando en cuenta la informacion de los balances generales del afio 2012 de estas medianas
empresas proporcionada por la Superintendencia de Compafias y realizando un analisis

general de la estructura del pasivo y patrimonio, tenemos los siguientes datos.
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Figura 60: Comparacion del pasivo y patrimonio segun clasificacion CIIU, 2012
Fuente: (Superintendencia de Compaifiias, 2014)
Elaborado por: Doris Carrién

Referente a la figura 60, se puede apreciar que en la mayoria de las medianas empresas
dedicadas a la venta al por mayor de materiales de construccion, su pasivo es mayor, esto
quiere decir que estas empresas dependen mucho de sus acreedores, y en cuanto al
patrimonio neto, esta debe ser una parte importante de la estructura financiera de la empresa,
en su mayoria es minimo incluso existe un valor negativo por lo cual existe una carencia de

fondos propios de la empresa.
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A primera vista, una empresa que tiene un pasivo del 70% y un patrimonio de 30%, puede
parecer una empresa de menor solidez y con una incapacidad de endeudamiento, lo cual es

preocupante para posibles inversionistas por las quiebras de la empresa.

Tabla 22. Estructura del pasivo y patrimonio neto de las medianas empresas, 2012
PASIVO PATRIMONIO NETO

Pasivo Corriente Capital

Cuentas y documentos por pagar Resultados acumulados

Obligaciones con instituciones financieras Resultados del ejercicio

Otros pasivos financieros Reserva legal

Cuentas y documentos por pagar | Utiidad no distribuida ejercicios

proveedores anteriores

Participacién trabajadores por pagar del | Reserva por valuacion

ejercicio

Obligaciones con el IESS Aportes de socios 0 accionistas para

futura capitalizacion.

Otros pasivos por beneficios de empleados | Pérdida neta del periodo

Dividendos por pagar Reserva facultativa

Otras obligaciones corrientes

Impuesto a la renta por pagar del ejercicio

Anticipos de clientes

Prestamos de accionista y socios

Pasivo No Corriente

Cuentas y documentos por pagar

Obligaciones con instituciones financieras

Provisiones para jubilacion patronal

Provisiones para desahucio

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, 2014)
Elaborado por: Doris Carrién

v' ¢Cudles son los factores que han influido para que las Pymes limiten el uso de

financiamiento externo?

Una empresa al momento de tomar la decision de endeudarse debe considerar diferentes
factores, factores que de alguna manera impiden que se lleve a cabo dicho financiamiento,

con la siguiente informacion conocemos cuales son los factores que limitan el uso de
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financiamiento en las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de

construccion.

100%
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60% a0
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u E| costo de financiamiento (tasas de interés)
m Dificultad en reunir requisitos documentales
Dificultad en reunir requisitos financieros (nivel de ventas, capital aportado, etc.)
m Dificultad en aportar garantias
= Incertidumbre sobre el crecimiento de la economia nacional
Incertidumbre sobre el sector productivo de la empresa

Prefieren estar con bajo endeudamiento

Figura 61. Porcentaje de factores que limitan el financiamiento externo
Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrién

Analizando la figura 61, se puede observar una distribucién asimétrica entre las opiniones de
los gestores financieros, obteniendo los mayores porcentajes en los que opinaron que los
factores que definitivamente si influyen en limitar el financiamiento externo son el costo de
financiamiento (tasas de interés), y la dificultad de aportar garantias y en porcentajes mas
bajos del 50% estan: la dificultad en reunir requisitos documentales, incertidumbre sobre el
crecimiento de la economia nacional, los que prefieren estar con bajo endeudamiento,

incertidumbre sobre el sector productivo y la dificultad en reunir requisitos financieros.

Por todo ello se puede concluir que en todo caso todos los gestores financieros encuestados
mencionan una o varios factores que limitan a la hora de solicitar financiamiento externo pero
tomando en cuenta estos datos se puede concluir que en las medianas empresas dedicadas
a la venta al por mayor de materiales de construccion los factores méas significativos que

limitan el financiamiento son el costo de financiamiento y la dificultad en aportar garantias.
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v ¢Considera que el financiamiento externo mejora o mejoraria la rentabilidad de

su empresa?

La rentabilidad es uno de los objetivos més importantes para toda empresa para analizar el
rendimiento de lo que se invierte; en algunos casos los gestores financieros recurren a las
fuentes de financiamientos externo ya que se atrae capital externo y se puede continuar
eficientemente con las operaciones, con la siguiente informacion se conoce si estas fuentes

de financiamiento podrian mejorar la rentabilidad en las medianas empresas.
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Figura 62. Mejoramiento del financiamiento externo en la rentabilidad
Fuente: Encuesta

Elaborado por: Doris Carrién

Segun la figura 62, se puede constatar que el mayor nimero de gestores financieros que
trabajan en las medianas empresas dedicadas a la venta al por mayor de materiales de
construccion estan de definitivamente de acuerdo en que el financiamiento externo mejora la
rentabilidad de la empresa aunque otro grupo mas pequefio de gestores financieros opinaran
diferente ya que para ellos el financiamiento externo tal vez mejoraria y otros que
definitivamente no es conveniente el financiamiento externo para aumentar la rentabilidad en

la empresa.

v' ¢Considera que el financiamiento externo es una carga de intereses para la

empresa que limita su crecimiento?

Esta claro que al momento de que una empresa opte por financiarse en instituciones

financieras u otra fuente de financiamiento, esta debe cubrir ciertas tasa de interés impuestas,
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por lo tanto la siguiente informacion permite conocer si esta carga de intereses limitan el

crecimiento de las medianas empresas.

100%
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Figura 63. Cargas de interés del financiamiento externo

Fuente: Encuesta
Elaborado por: Doris Carriéon

En la figura 63, se puede observar una distribuciéon simétrica entre las opiniones de los
gestores financieros con una minima ventaja de los que opinan que definitivamente los
intereses limitan el crecimiento de la empresa ya que pueden ser demasiados altos y a la
empresa pueda causarle un riesgo, analizando de manera general existen opiniones
semejantes entre los que consideran que si y los que consideran que no, que la carga de

intereses para la empresa limitan su crecimiento en estas medianas empresas.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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CONCLUSIONES

v El presente trabajo de investigacion permitié conocer mediante descripciones tedricas
los factores que intervienen en las fuentes de financiamiento tanto interno y externo
gue condicionan la estructura de capital de las medianas empresas con la clasificacion
CllU G4663.13., que son dedicadas a la venta al por mayor de materiales para la
construccién como: piedra, arena, grava, cemento, etc., y de esta manera determinar
la composiciéon de la estructura de financiamiento y el impacto que tendra en la

rentabilidad y solvencia.

v' Las Pymes son la mayor fuente de empleo en nuestro pais, las empresas que otorgan
mas fuentes de trabajo son las de comercio y manufactura, su producto interno bruto
super6 el 3.5% de crecimiento en afio 2014 por el desempefio del sector no petrolero
como construccién, manufactura y comercio. En los Ultimos afios las pymes han tenido
un pequefio crecimiento en las regiones costa y sierra, en donde la principal actividad

comercial es el comercio, manufactura y la agricultura.

v' Las Pymes se pueden financiar con varias fuentes de financiamiento entre ellas existe
la Financiacion con Institucion Publica, Financiamiento con Institucion Privada,
Financiamiento con el Gobierno y Otras Fuentes de Financiamiento con y sin Garantia;
sin embargo segun esta investigacion la fuente de financiamiento con mayor demanda
en el sector de las pymes es el financiamiento con Institucién Financiera Privada,
pactados con un plazo de 2 a 8 afios, créditos que son destinados en mayor parte al

capital de trabajo de las empresas dedicadas al comercio y manufactura.

v' Enla evolucioén de los indicadores financieros de las medianas empresas del Ecuador,
se tiene el apalancamiento donde existe una ciclicidad en todos los afios, sin embargo
en el afio 2002 se tiene un mayor endeudamiento; en cuanto al apalancamiento
financiero, existe una variacién en todos los afios pero con mayor nivel en el afio 2007
ya que han creido conveniente porque les ha resultado productivo para las empresas;
en lo referente al endeudamiento del activo en todos los afios supera el 50% de deuda
lo que significa una estructura financiera mas arriesgada; en cuanto al endeudamiento
patrimonial ha ido aumentando por lo que son los acreedores los financian
mayormente a estas empresas; en la rentabilidad financiera los afios que han obtenido
mayor rentabilidad financiera han sido los afios 2003, 2009 y 2011, debido a una
correcta gestion obteniendo mayores beneficios a los accionistas y por dltimo la
rentabilidad neta de los activos no ha tenido mayor significacion.
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La correlacion entre los diferentes pares de indicadores financieros tanto de
rentabilidad como solvencia presenta algunas cuestiones de tendencias que en su
gran mayoria tiende hacia arriba, lo que quiere decir que existe una correlacion positiva
0 mayor grado de intensidad de asociacion entre estos indicadores, por ello mientras
méas endeudamiento haya ya sea del activo o patrimonial, se acreciente mas la
rentabilidad del activo como financiera; los gestores financieros prefieren acudir a sus

acreedores para aumentar la rentabilidad de la empresa.

Los afios de permanencia de las medianas empresas dedicadas a la venta al por
mayor de materiales de construccion no han reducido la variabilidad de sus
rendimientos porque cuentan con ventajas que ayudan a su estabilidad y competencia
en el mercado, la vasta experiencia con la que cuentan sus gestores financiero, su

capacidad de gestion y una cultura organizacional son clara muestra de ello.

Las medianas empresas contindan teniendo problemas de acceso al crédito. La
dificultad de acceso al crédito viene marcada por las mayores exigencias del
costo de financiamiento que son las tasas de interés y la dificultad en aportar garantias,
en cuanto a los requisitos para acceder a este financiamiento no limitan la estructura

de capital porque son generalmente accesibles.

Las fuentes de financiamiento externo inciden positivamente en las medianas
empresas porque gracias a ello mejora la estructura de capital ya que mediante el
endeudamiento se aporta menos capital por el efecto de palanqueo y de esta manera
les permite mejorar su rentabilidad, a pesar de los intereses que estos puedan
demandan, segun este estudio el destino donde van estos fondos son para el capital

de trabajo y el pago a los proveedores.

Los gestores financieros cuentan con suficiente experiencia y su perfil profesional es
acorde a sus funciones como es el caso del uso de las herramientas financieras, las
mismas que son utilizadas para gestionar y tomar decisiones adecuadas para la
competitividad y el desempefio de estas empresas, aunque cabe recalcar que estas
medianas empresas no utilizan la mayoria de herramientas financieras para evaluar la

inversion de la empresa
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RECOMENDACIONES

Un reto para el gobierno nacional es fortalecer la institucionalidad de las pymes, de
manera que se produzcan bajo un esquema de desarrollo sostenible para las
medianas empresas Yy facilite el manejo de politicas de fomento productivo de las
medianas empresas con cobertura en todo el pais, con el fin de lograr un efecto real

sobre la competitividad y la productividad de las empresas.

Se deberia impulsar a las instituciones financieras del pais que brinde mejor
accesibilidad a los créditos para el sector productivo de las pymes, y en este sentido
gue las tasas de interés que el Banco Central regula sean favorables y no limiten su

crecimiento, ya que este sector es de mayor participacion en la economia del pais.

Dirigida a los gestores financieros de las medianas empresas, que utilicen varias
herramientas financieras para evaluar la inversién y el desempefo de la empresa, ya
que la utilizacion y el buen uso de estas herramienta son muy importantes para un
mejor control y tener la seguridad de que se esté tomando decisiones correctas para

el crecimiento de estas empresas.

Dentro del sector empresarial y sobre todo a las medianas empresas, es que no dejen
de lado las finanzas ya que permite a los gestores llevar a cabo medidas decisivas en
cuanto a situaciones que puedan afectar su economia; se debe ser muy cuidadosos
en este aspecto y tomar decisiones asertivas para el correcto direccionamiento de la

empresa.

Lo que persiguen las medianas empresas es fortalecer su rentabilidad financiera como
indicador maximo en el cual se plasmen los efectos de una buena gestién empresarial.
Pero para ello se requiere trabajar desde la base, vigilando el comportamiento de las
razones, esto solo se puede alcanzar realizando una labor de direccién con vista a

elevar el volumen de ventas o de ingresos como elemento primario.
A los estudiantes futuros egresado interesados en el tema para que sigan investigado

y hagan comparaciones con los resultados propuestos por esta investigacion con el fin

de contribuir al desarrollo de las pymes del Ecuador.
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ANEXOS

Anexo A
Encuesta

Datos generales:
— NUmero de expediente de [aMESE: ..........cooiiiiiiii s
— Nombre de empresario: (opcional): .........ccoiiiiiiiiiiii

— Teléfono y cuenta de correo (Opcional): ......c.oeieiiiiii e

1. Edad:
De 20 a 30 afios 1() De 31 a 40 afios 2() De 41 a 50 afios 3()
De 51 a 60 afios 4() Mas de 60 afios 5()

2. Género:
Femenino 1() Masculino 2()

3. Su experiencia profesional se basa en:
Conocimiento empirico 1() Experiencia en otros trabajos 2()

Formacion universitaria 3() Otras: CUales?......cocovvviiiiiii

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

5. Experiencia relacionada al cargo:
Dela3afios 1() De 4 a6 afios 2() De 7 al0afios 3()
Mas de 10 afios 4()

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

Totalmente en desacuerdo 4()

7. ¢Las fuentes de financiamiento que existen en el mercado benefician y son suficientes para
las Pymes?
Totalmente de acuerdo 1() De acuerdo 2() Algo en desacuerdo 3()

Totalmente en desacuerdo 4()
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10

11.

12.

13.

14.

15.

16.

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

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

De su experiencia. ¢En qué tipo de institucion financiera existe mayor viabilidad de
acceso al crédito?
Banca publica 1() Banca privada  2()

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

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

las metas de desarrollo de las pymes?

Definitivamente si 1() Tal vezsi 2() Talvez no 3() Definitivamente no  4()

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

Definitivamente si 1() Talvezsi 2() Talvez no 3() Definitivamente no  4()

Los requisitos solicitados por las instituciones financieras son:

Muy Accesibles 1() Accesibles  2() Inaccesibles 3() Inaccesibles 4()

El tiempo de adjudicacion del crédito es:
Muy Répido 1() Rapido 2() Lento 3() Muy Lento 4()

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

siendo 1 el de mayor relevancia.

- Capital social (aportaciones de socios) ()
- Deuda (préstamos bancarios, proveedores, otros) ()
- Utilidades retenidas ()

¢ El uso de herramientas y/o técnicas financieras ayudan a tomar decisiones adecuadas
a las Pymes?
Totalmente de acuerdo 1() De acuerdo 2() Algo en desacuerdo 3()

Totalmente en desacuerdo 4()

¢, Cuanto tiempo lleva trabajando en la empresa?
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

Dela3afios 1() Ded4ab6afios 2() De7allafos 3() Masde 10 afios 4()

¢ Cuéntas empresas existen en el sector productivo a la que su empresa pertenece?
Menos de 50 1() De51a100 2() De 101 a300 3() De301a600 4()
De 601 a900 5() De 901 a 1000 6() Mésde 1000 7() Nolosabe 8()

¢, Su empresa tiene ventajas en relacion a la competencia?
Si 1() No 2() No lo sabe 3()

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

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

Definitivamente si 1() Tal vezsi 2() Talvezno 3() Definitivamente no  4()

¢ Considera que financiar con deuda parte de los activos o bienes con los que trabaja la
empresa es benéfico?

Definitivamente si 1() Talvezsi 2() Talvez no 3() Definitivamente no  4()

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

¢ Con qué frecuencia su empresa toma deuda?

Habitualmente 1() No habitual 2() Nuncatoma crédito 3()

¢, Qué nivel de deuda lo considera éptimo para su empresa o para las pymes en general?
Del 0% al 30% 1() Del 31% al 40% 2() Del 41% al 50% 3( ) Del 51% al 60% 4()
Del 61% al 70% 5() Del71% al80% 6() Masdel80% 7()

¢ Considera que la reinversion de las utilidades es positiva para el crecimiento de las
pymes?

Definitivamente si 1() Talvezsi 2() Talvezno 3() Definitivamente no  4()

Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia es:
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27.

28.

29.

30.

31.

32.

Repartirlas a los socios 1() Reinvertilas  2() Repartirlas y retenerlas  3()

¢, Su empresa se financia en el corto plazo a través proveedores?
Constantemente 1() Con cierta frecuencia 2() Algunas veces 3()

Raramente o nunca 4()

¢, Su empresa se financia a través de préstamos realizados a instituciones financieras?
Si 1() No 2()

¢, Cuales son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa? Valore de 1 a7, siendo

1 el de mayor relevancia.

- Fondos propios @)
- Reinversién de utilidades @)
- Crédito en el sistema financiero @)
- Proveedores @)
- Bonos @)
- Emision de acciones @)

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

de mayor relevancia.

Capital de trabajo

Pago a proveedores

Inversién en investigacion desarrollo

()
()
Compra de activos fijos ()
()
Mantener en equilibrio la estructura de capital de empresa ( )

¢, Su empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar decisiones?
Si 1() No2()

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

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

Analisis vertical y horizontal () Balances proforma () Control de inventarios ()
VAN, TIR, RC/B, PRC () Costo Medio de Capital ()
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33.

34.

35.

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

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

Definitivamente si 1() Talvezsi 2() Talvez no 3() Definitivamente no  4()

Desde su punto de vista ¢ Cudles son los factores que han influido para que las Pymes

limiten el uso de financiamiento externo? Evalle cada uno de los siguientes aspectos.

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

El costo del financiamiento

(tasas de interés)

Dificultad en reunir requisitos

documentales

Dificultad en reunir requisitos
financieros (nivel de ventas,

capital aportado, etc.)

Dificultad en aportar garantias

Incertidumbre sobre el
crecimiento de la economia

nacional

Incertidumbre sobre el sector

productivo de la empresa

Prefieren estar con bajo

endeudamiento

36.

37.

¢ Considera que el financiamiento externo mejora o mejoraria la rentabilidad de su
empresa?

Definitivamente si 1() Talvezsi 2() Talvezno 3() Definitivamente no  4()
¢, Considera que el financiamiento externo es una carga de intereses para la empresa que

limita su crecimiento?

Definitivamente si 1() Talvezsi 2() Talvezno 3() Definitivamente no  4()
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