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RESUMEN

Se desconocen los factores que afectan la toma de decisiones financieras referentes al
financiamiento, existe dispersion significativa en la rentabilidad de las MESE, no se mide el
valor agregado que genera la estructura de capital en las mismas. Este problema nos
permitira analizar los factores de las fuentes de financiamiento interno y externo que
condicionan la estructura de capital y rentabilidad de las MESE, con el fin de determinar la
estructura de capital optimo de las MESE, (CIUU G47. COMERCIO AL POR MENOR,
EXCEPTO EL DE VEHICULOS AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS).

Se investiga la informacion de una muestra de Empresas del sector, la misma que permitira
determinar el crecimiento, comparar a través de sus indicadores financieros los resultados
alcanzados, el nivel de endeudamiento, el apalancamiento financiero y validar el uso de

herramientas y técnicas financieras.
Entre los resultados de la investigacion se conocen que las MESE, estan dispersas, y
tienen dificultades para la obtencion de créditos internos y externos principalmente. La

estructura de capital es diferente en funcion del giro del negocio.

PALABRAS CLAVES: Pymes, financiamiento, gestion, rentabilidad.



ABSTRACT

Factors affecting financial decision making regarding financing is unknown, there is
significant dispersion in the profitability of the MESE, the added value generated by the
capital structure therein is not measured. This issue will allow us to analyze the factors of
internal and external sources of funding that affect the capital structure and profitability of
MESE, in order to determine the optimal capital structure of the MESE (ISIC G47. RETAIL
TRADE, EXCEPT OF MOTOR VEHICLES AND MOTORCYCLES).

Information of a sample of companies in the sector under investigation, the same which will
determine the growth, comparing financial indicators through the results achieved, the level

of indebtedness, financial leverage and validate the use of financial tools and techniques.
Among the results of the investigation they are known MESE that are scattered and have
difficulty obtaining loans primarily internal and external. The capital structure is different

depending on the type of business.

KEY WORDS: SMEs, financing, management, profitability



INTRODUCCION

El caso de estudio corresponde al analisis realizado a las Medianas Empresas del
Ecuador, ubicadas dentro del Grupo G47 de la Clasificacion CIUU “Comercio al por menor,
excepto el de vehiculos, Automotores y Motocicletas”, bajo el titulo de: Estructura de
Capital de la pymes ecuatorianas: Variacion de la Rentabilidad en funcion de las fuentes de
financiamiento, caso de las Medianas Empresas Societarias de Ecuador (MESE), periodo
2000 a 2012.

La importancia del estudio esta en determinar y apoyar con el conocimiento de la realidad
actual de las MESE, para conseguir recursos financieros internos y externos, que permitan
el fortalecimiento y crecimiento de las mismas y se pueda lograr la determinacion de la

mejor estructura de capital de cada una de acuerdo al giro del negocio.

El objetivo principal de esta investigacion es conocer los factores de las fuentes de
financiamiento interno y externo que condicionan la estructura de capital y la rentabilidad de
las MESE. Ademas se centra en demostrar que la estructura de capital de las MESE no
tiene fundamento tedérico sino empirico, es decir se basa mas en la experiencia de los
administradores o manejadores de los recursos de las Empresas. Saber como inciden las
fuentes de financiamiento en la rentabilidad de las MESE y el uso de herramientas
financieras por parte de los Gestores Financieros de las Empresas como fuentes de
analisis y de toma de decisiones con el fin de determinar la estructura éptima del Capital de

la Empresa.

Para el desarrollo del trabajo se obtuvo informacion de fuentes primarias, como es el caso
en las Estadisticas que se mantienen en la Superintendencia de Compaiiias, INEC, Ley de
de Economia Popular y Solidaria, entre otras, siendo informacion de Empresas legalizadas
que estan bajo el control de la Ley de Compafiias. Del gran total de compafiias activas
grandes, medianas y pequefas, se realizan filtros, hasta obtener el grupo de companias

que estan bajo la clasificacion CIUU G47.

Una vez determinado el grupo de estudio y conocer que compafias forman parte de este
grupo, se procede a determinar una muestra para realizar y aplicar entrevistas
personalizadas a los directivos financieros o administradores de fondos. Una vez recibida la

informacion se tabula y obtienen resultados que facilitan el comparar con la informacion
3



estadistica, y como resultado realizar recomendaciones y propuestas de mejora que apoyen

al crecimiento de las MESE.

La estructura de la investigacion se divide en la parte formal, el cuerpo del documento y
Conclusiones finales. Dentro del cuerpo del texto existe una parte tedrica, practica y

comparativa, divida en cuatro capitulos:

El Capitulo 1: Entorno de las Medianas Empresas Societarias de Ecuador, donde se analiza
principalmente la estructura y composicion de las empresas societarias del Ecuador, se
conoce la evolucion geografica de las MESE periodo 2000 - 2012, la caracterizacion de las
MESE basado en la clasificacion CIUU. Las Fuentes de financiamiento, clasificacion y
caracteristicas del mercado de dinero, esto permite situar de manera general a las

empresas Medianas del Ecuador.

El capitulo 2: Trata sobre las Generalidades de la estructura del Capital de las MESE,
permite conocer como esta compuesto la estructura financiera de las MESE, determinar sus
indicador, comparar y analizar los mismos. Para mayor claridad se ha dividido en tres
subtemas como son: Técnicas financieras para evaluar la estructura de capital y la
rentabilidad de las empresas, Analisis de indicadores financieros de solvencia y
rentabilidad de las MESE en general y la rentabilidad derivada de la estructura de capital.
En la parte practica se obtienen los graficos comparativos del analisis financiero de las

Empresas y la correlacion entre indices financieros.

El Capitulo 3: Se centra en la Gestion financiera en las MESE vy su aplicacion practica
basado en la comparacion con los resultados obtenidos en las encuestas realizadas, tema
desarrollado en cuatro subtemas: Los Gestores Financieros, Fuentes y usos del
financiamiento de las MESE, las herramientas financieras que utilizan y factores

determinantes en la decision de financiamiento.

El Capitulo 4: Se desarrolla las Conclusiones y recomendaciones. Una vez realizada todas
las comparaciones entre la informacion tedrica, histérica y real, se procede a determinar las

Conclusiones y recomendaciones.

Entre las principales dificultades que se dio, fue en el proceso de realizar las entrevistas
ya que no todas las Empresas tienen la voluntad de apoyar con informacion o el personal

involucrado en la parte financiera no dispone del tiempo necesario para facilitar los datos
4



solicitados, sin embargo después de realizar varios esfuerzos se consigue el resultado
esperado y se obtiene las entrevistas para realizar las respectiva tabulacion y obtener las

respectivas conclusiones.

Es de vital importancia la investigacién porque como profesionales en la rama de Banca y
Finanzas, se debe conocer las principales dificultades que tienen las MESE para la
consecucion de recursos y sobre la aplicacién de herramientas técnicas de manera
profesional que permitan analizar y recomendar propuestas de financiamiento con el fin de
presentar la mejor estructura de capital de las MESE, de acuerdo al giro del negocio y

obtener los mejores resultados.



CAPITULO 1
ENTORNO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS SOCIETARIAS DEL ECUADOR



1.1. Estructura de la composicion de empresas societarias en Ecuador

Para desarrollar la composicion de la Estructura Societaria del Ecuador en el afio
2014, se trabajara con la informacién del censo del INEC, del afio 2010 y el analisis
comprendera las siguientes variables: Empresas societarias, clasificacion, numero de

empresas por su tamafo, participacién en ventas.

Ademas nos basaremos en la informacion de los anuarios estadisticos del INEC y de
la Superintendencia de Companias, para desarrollar y describir el crecimiento de las
MESE por zonas, caracterizacion de las MESE basados en la clasificacion ClIU y

cuantas MESE se encuentran en cada de una de ellas.

1.1.1. Las Empresas societarias en Ecuador.

Empresas

La empresa puede ser definida como una institucién econémica que propicia el desarrollo
interno y externo, generando utilidades a través de la venta de bienes y servicios por lo
tanto se puede resaltar que las empresas son elementos que articulan el desarrollo

econémico y social del Pais.

Segun el Art. 1 de la Ley de Compaiias (1999), define asi a las compafias u Empresas:
“Contrato de Compainias es aquél por el cual dos o mas personas unen sus capitales
0 industrias, para emprender en operaciones mercantiles y participar de sus

utilidades”.

Y de acuerdo a Ramirez, Carlos (1998) de esta definicion podemos destacar lo siguiente:

a) Que, segun la legislacion ecuatoriana, la compania es un contrato;

b) Que la compafiia fundamentalmente es una asociacion de personas;

c) Que las personas unen sus aportaciones, que pueden consistir en “capitales” o

“‘industrias”. Con el término capitales se refiere la Ley al aporte de dinero o especies;



y, con el término industria, se refiere a la aportacion de la fuerza de trabajo y
capacidad personal del socio;

d) Esta asociacion de personas y aportaciones se hace para emprender en operaciones
“‘mercantiles. Las companiias sujetas a la ley de Compafiias son mercantiles por la

forma;

e) Todo ello conlleva a participar de utilidades. (p.9)

Por lo tanto, todas las Empresas existentes en el Ecuador, aportan con generacién de
recursos para el pais, bajo la consigna de que deben generar utilidades, esto permite el

crecimiento y sustento de las familias ecuatorianas.
Clasificacion de las Empresas.

Para determinar y ubicar a las MESE dentro de la clasificacion general, tomaremos como

base la informacion detallada en http://admluisfernando.blogspot.com/2008/03/clasificaci n-

de-las-empresas. en que sefala:

a) Segun su actividad:

- Agropecuarias:
Son aquellas que producen bienes agricolas y pecuarios en grandes cantidades. Son

las empresas que proporcionan materia prima a otras industrias.

- Mineras:

Son las que tienen como objetivo principal la explotacion de los recursos del suelo.

« Industriales:
Son las que se dedican a transformar la materia prima en productos terminados. Se
dedican a la produccion de bienes, mediante la transformacion de la materia prima a

través de los procesos de fabricacion.

- Comerciales:

Son Empresas que se dedican a la compra y venta de productos terminados.



b)

c)

- De servicios:
Son las que buscan prestar un servicio para satisfacer las necesidades de la

comunidad.

Segun la propiedad:

- Privadas:
Son las empresas que para su constitucion y funcionamiento necesitan aportes de

personas particulares.

- Oficiales o Publicas:

Son las empresas que para su funcionamiento reciben aportes del Estado.

- De economia mixta:

Son las empresas que reciben aportes de los particulares y del Estado.

Segun su tamaiio:

- Microempresa:

Posee menos de 10 trabajadores.

- Pequeiia empresa:
Es la que maneja escaso capital. Su contabilidad es sencilla, cuenta con menos de
50 empleados trabajando en la empresa y cubre una parte del mercado local o

regional.

- Mediana empresa:

En este tipo de empresa puede observase una mayor especializaciéon de la
produccion o trabajo, en consecuencia el numero de empleados es mayor que el
anterior, tiene de 50 a 250 empleados laborando, la inversion y los rendimientos
obtenidos ya son considerables, su informacion contable es amplia y su producto

solamente llega al ambito nacional.



‘Gran empresa:

Es la de mayor organizacién, posee personal técnico, profesional y especializado
para cada actividad, las inversiones y rendimientos son de mayor cuantia. Tiene mas

de 250 empleados, y su producto abarca el mercado internacional.

d) De acuerdo con el nimero de propietarios.

- Individuales:

Se denominan también empresas unitarias o de propietario Unico. En ellas, aunque
una persona es la duefia, la actividad de la empresa se extiende a mas personas,

quienes pueden ser familiares o empleados particulares.

- Unipersonales:

Es la persona natural o juridica*, que, reuniendo las calidades juridicas para ejercer
el comercio, destina parte de sus activos para una o varias actividades de caracter
mercantil. La empresa unipersonal una vez inscrita en el registro mercantil forma una

persona juridica.

*Persona Juridica es una persona ficticia capaz de ejercer derechos y contraer

obligaciones por medio de un representante legal.

- Sociedades:

Son las empresas de propiedad de dos o mas personas llanadas socios. Las
personas se agrupan por medio de un contrato de sociedad, y se denominan socios,
los cuales hacen un aporte en dinero, en trabajo o en bienes apreciables en dinero,
con el fin de repartirse entre si las utilidades obtenidas en la empresa o actividad

social.

La tabla 1.1 es la base para realizar la clasificacién de las Empresas emitida por la
Comunidad Andina de Naciones, Para determinar el Tamano de empresa: Se define de

acuerdo a la estratificacion que se dara a cada empresa de acuerdo con el volumen de
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ventas anual (V) y el numero de personas ocupadas (P) de acuerdo a la Dec. 702 de la CAN

Comunidad Andina de Naciones (2008). Los parametros considerados son los siguientes:

TABLA 1.1. Parametros de Clasificacion de las Sociedades

Clasificacion de las Volumenes de Ventas anuales

empresas (V) Personal Ocupado (p)
Micro empresa Menos a 100.000 1A9
Pequeia empresa D De 100.001 a 1°000.000 10 A49
Mediana empresa "A" De 1'000.001 a 2'000.000 50 A 99
Mediana empresa "B" De 2'000.001 a 5'000.000 100 A 199

Grande empresa De 5°000.001 en adelante 200 en adelante

FUENTE: Comunidad Andina de Naciones (CAN). (2008). Dec. 702. Lima
ELABORADO POR: Autora

Para determinar la clasificacion de las MESE, en nuestro pais, utilizaremos los parametros

sefalados en la Tabla 1.1 como son volimenes de ventas, personal ocupado y

analizaremos el desglose por numero de compafiias de acuerdo a cada grupo.

La Tabla 1.2 se demuestra la clasificacion general de las compafias de acuerdo al

parametro establecido.

Tabla 1.2: Clasificaciéon por Numero de Empresas

Tamaio de la empresa No. Empresas %o Acumulado %
Microempresa 631.430 69.62% 69,62%
Pequefia empresa 51.772 8,20% 97.82%
Mediana empresa "A" 6.990 0,99% 98,61%
Mediana empresa "B" 4.807 0,68% 93,50%
Grande empresa 3.5587 0,50% 100,00%

Total 704 556 100,00% 100,00%

FUENTE: INEC Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2014). www.inec.gob.ec
ELABORADO POR: Autora

En la Tabla 1.2 podemos verificar que como resultado del Censo 2010 en Ecuador existen
704.556 Empresas a nivel Nacional. Donde de acuerdo a los parametros de clasificacion
emitidos por la CAN Comunidad Andina de Naciones, el Grupo Mayoritario corresponde a
las Microempresas con un 89,62%, seguido por el grupo de Pequefias Empresas con un
8,20%. El 0,50% corresponde a las Grandes Empresas y el grupo objetivo de estudio que

son las Empresas Medianas A + B equivale al 1,67% es decir 11.797 Empresas.
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GRAFICO 1.1. Clasificacion por Nimero de Empresas

CLASIFICACION POR NUMERO DE EMPRESAS

1% 1%
I

B Microempresa B Pequefaempresa

¥ Mediana empresa "A" B Mediana empresa "B"

FUENTE: INEC Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2014). www.inec.gob.ec
ELABORADO POR: Autora

En la tabla 1.3. Se presenta la clasificacion general de personal ocupado desde el afio 2009
al 2012 que trabajan en las diferentes Empresas, y el porcentaje de participacion de cada

grupo dentro del global general.

Tabla 1.3. Clasificacion por personas ocupadas a nivel general

DETALLE 2009 ! 2010 ! 2011 % 2012 !
Hombres 1054483 | 6180% | L1197.663 | 61,78% | 1406.078 | 62,039% | 1574873 ( 61,:86%
Mujeres 651774 | 3820% | 740959 | 382% | 860573 | 37STh [ 970850 | 3B 14%

Personal afiliado 1.706.257 | 100,00% | 1.938.622 | 100,00% ( 2.266.651 | 100,00%  2.545.723 | 100,00%

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2014). www.inec.gob.ec
ELABORADO POR: Autora

Se puede ver que los hombres alcanzan un porcentaje mas alto frente al personal
femenino, la tendencia en los dos casos desde el afio 2009 hasta el 2012 es de crecimiento
anual del 14% en promedio. En el grafico 1.2 se puede observar el crecimiento entre un

afio y otro y la brecha existente entre los grupos de analisis.
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Grafico 1.2. Clasificacion general de personal ocupado
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2014). www.inec.gob.ec
ELABORADO POR: Autora

En la tabla 1.4 presentamos la clasificacion por volimenes de ventas generales a nivel

global, donde las variables son Ventas Nacionales y Exportaciones. Dentro de este volumen

general estan las ventas realizadas por las MESE.

Tahla 1.4, Clasificacion por Volimen de Ventas globales

DETALLE 2003 % 2010 % 2011 h 2012 %
Ventas totales (dolares) | 97.367 | 100,00% | 110998 | 100,00% | 131802 | 100,00% | 145.133 | 100,00%
Ventas Nacionales BL3BL | 83,79% S.081| 8296% | 109.551 | 83.06% | 121516 83,73%
Exportaciones 15,786 | 16,21% 18917 | 17,00% 22,301 | 16,94% B3617| 16,27%

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2014). www.inec.gob.ec
ELABORADO POR: Autora

Con respecto a los volimenes de ventas de sector Empresarial del pais, a partir del 2009,
demuestran un crecimiento. Las ventas nacionales crecen alrededor de un 16% de
promedio anual entre afo y afo con una brecha del 11% al 19%. Con respecto a las
exportaciones si mantiene una linea casi recta y el crecimiento es minimo como se observa
en el grafico 1.3. Sin embargo existe una brecha muy marcada entre las exportaciones y las

ventas nacionales siendo la mas alta en el afio 2012 con una brecha del 415%.
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Grafico 1.3. Volamen de ventas globales
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2014). www.inec.gob.ec
ELABORADO POR: Autora

Empresas Societarias.
De acuerdo a la Superintendencia de Compafiias sefiala:

“El sector societario es el conjunto de actores, personas naturales y juridicas del
sector privado y publico, que desarrolla sus actividades mercantiles dentro del marco

legal determinado por la Ley de Compaiiias”.

La diferencia entre Empresa general y Empresa Societaria se basa en que para funcionar

deben hacerlo dentro de un marco legal determinado por una Ley.

Clasificacion de las Empresas Societarias.

De acuerdo al Art. 2 de la Ley de Compaiias hay cinco especies de compafias de

comercio, a saber:

* La compafiia en nombre colectivo;

* La compafia en comandita simple y dividida por acciones;
* La compania de responsabilidad limitada;

* La compaiia anoénima; y,

* La companiia de economia mixta.

Estas cinco especies de companiias constituyen personas juridicas.
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La Ley reconoce, ademas, la compafia accidental o cuentas en participacion.

En la tabla1.5 se presenta la clasificacion por tipo de Empresas de, informaciéon tomada del

Censo realizado en el ano 2010.

Tabla 1.5: Distribucion por tipo de Empresas

TIPO DE EMPRESAS NO. EMPRESAS %
Personas Maturales 629.490 89%
Sociedades 75 066 11%
Total de Empresas 704.556 100%

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2014). www.inec.gob.ec
ELABORADO POR: Autora

En la tabla 1.5 se observa que el 89% del total de Empresas corresponde o son
propietarias las personas naturales y el 11% corresponde a Sociedades o personas

juridicas.

Grafico 1.4 Distribucion por tipe de Empresas

B Personas Maturales 629.490 M Sociedades 75.066

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2014). www.inec.gob.ec
ELABORADO POR: Autora

1.1.2. Evoluciéon Geogréfica de las MESE.
Definicion de MESE

De acuerdo al Art. Primero de la Resolucion de la Superintendencia de Compafiias (s.f.).
No. SC.Q.ICI.CPAIFRS.11.01 (2011)-'sefiala: “Para la preparacion de estados financieros, la
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Superintendencia de Compafas califica como PYMES PEQUENAS Y MEDIANAS

EMPRESAS, a las personas juridicas que cumplan las siguientes condiciones

a) Activos totales inferiores a CUATRO MILLONES DE DOLARES;

b) Registren un valor Bruto de Ventas anuales inferior a CINCO MILLONES DE
DOLARES; vy,

c) Tengan menos de 200 trabajadores (Personal Ocupado). Para este calculo se tomara

el promedio anual ponderado”.

Distribucion Geografica del Ecuador

Administrativamente el Ecuador estuvo dividida en 24 Provincias, de manera

descentralizada, donde la maxima autoridad es el Prefecto.

De acuerdo a la Constitucion de la Republica del Afio 2008, en el Titulo V, Organizacion
Territorial del Estado, Art. 238 se sefala: “Los gobiernos auténomos descentralizados
gozaran de autonomia politica, administrativa y financiera, y se regiran por los principios de
solidaridad, subsidiariedad, equidad interterritorial, integracion y participacion ciudadana. En

ningun caso el ejercicio de la autonomia permitira la recesion del territorio nacional.

Constituyen gobiernos auténomos descentralizados las juntas parroquiales rurales, el

Consejo Municipal, el Consejo Metropolitano, el Consejo Provincial y el Concejo Regional”.

El mapa que a continuacién se detalla, demuestra la division provincial del pais.
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Zonas de Planificacion.

Segun el Directorio de Empresas y Establecimientos 2012, Visor Analisis Sectorial, Nota 16
se sefala que: “Es el nivel administrativo de planificacion mas agregado desde el cual se
coordina estratégicamente las entidades del sector publico. Cada zona esta conformada por

provincias de acuerdo a una proximidad geografica, cultural y econémica”.

Estas zonas administrativas fueron creadas con la finalidad de que el Estado acceda a toda
la ciudadania, a través de la participacion en la planificacién y entrega de servicios

eficientes, eficaces y calidos.

Con este propésito, la Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo, SENPLADES,

conformo niveles administrativos de planificacién llamados zonas:

. Zona 1 - Esmeraldas, Carchi, Imbabura, Sucumbios

. Zona 2 - Pichincha, Napo, Orellana

. Zona 3 - Cotopaxi, Tungurahua, Chimborazo, Pastaza

. Zona 4 - Manabi, Santo Domingo de los Tsachilas

. Zona 5 - Santa Elena, Guayas, Los Rios, Bolivar, Galapagos
. Zona 6 - Azuay, Canar, Morona Santiago

.Zona 7 - El Oro, Loja, Zamora Chinchipe

0 N OO g A WODN -

. Zona 8 - Guayaquil, Duran, Samborondon
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9. Zona 9 - Quito Distrito Metropolitano

A su vez cada Zonas esta compuesta por Distritos y Circuitos, de acuerdo a lo que se puede

ver en el siguiente grafico:

Grafico 1.5 Definiciones de Zona, Distrito y Circuito

Cada zona esta constituida por distritos y
estos a su vez por circuitos. Desde este
nivel se coordina estratégicamente las
entidades del sector publico.

Distrito

Es la unidad basica de planificacion y pres-
tacion de servicios publicos. Coincide con
un cantén o unién de cantones.

Circuito

Es la unidad mas pequena donde se ab
prestan servicios publicos. Corresponde
a una parroquia o conjunto de parroquias.

FUENTE: Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo. Folleto popular.
http://www.planificacion.gob.ec/folleto-popular-que-son-las-zonas-distritos-y-circuitos/
ELABORADO POR: Autora

Actualmente el pais cuenta con 9 Zonas, 140 Distritos y 1134 Circuitos a nivel Nacional.

Para ingresar
seleccione la ZONA

: Provincias de: Esmeraldas, imbabura, Carchi,
Sucumbios.

Provincias de: Pichincha (excepto el cantén
Quita), Napo, Orelkana.

Provincias de Cotopaxi, Tungurahua,
Chimbarazo, Pastaza

Provincias de: Manabl, Santo Domingo de
los Tsdchilas.

i Provincias de: Santa Elena, Guayas

{excepto los cantones de Guayaquil
Samboronddny Durdn), Bolivar, Los Rios.

¥ Galdpagos.

ona 6 Provincias de: Cahar, Azuay, Morena Santiago.
: Provincias de: £l Oro, Loja, Zamora Chinchipe.
Cantones de: Guayaquil, Samborondn y Burdn.
: Distrito Metropolitano de Quito.

FUENTE: SIN, Sistema Nacional de Informacion Territorial. (s.f)
ELABORADO POR: Autora

El Sistema Nacional de Informacion (SIN), es coordinado por la Secretaria Nacional de
Planificaciéon y Desarrollo (Senplades) y constituye el conjunto organizado de elementos que

permiten la interaccibn de actores con el objeto de acceder, recoger, almacenar y
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transformar datos en informacion relevante para la planificacion del desarrollo y las finanzas

publicas”.

Crecimiento de las MESE

Una vez que se determind la zonificacion pasamos a demostrar los cambios que ha sufrido
las MESE. Al contar con un Sistema Nacional de Informacién (SIN), se lleva informacion
actualizada y permite, analizar, comparar, y proponer mejoras que permitan el crecimiento
de la economia del Pais, logrando mejores resultados que benefician a las familias

Ecuatorianas.

En funcién de la Informacion detallada en los Anuarios Estadisticos de la Superintendencia
de Compainias, se procede a obtener la informacién para demostrar el crecimiento que estan

alcanzando las Medianas Empresas en el Ecuador.

En el Portal de la Superintendencia de Compafiias, Sector Societario, sefala la siguiente
nota aclaratoria: “Cabe Aclarar que el tamafo de las compaiiias se calcula en funcién de los
estados financieros correspondientes al afio seleccionado, por lo tanto, aquellas compafias
qgue no han presentado estados financieros tienen un tamafo "NO DEFINIDQO".

Esto significa que los cuadros de Tendencias de resultados estan basados en la informacion
real declarada y presentada de la Informacion Financiera por parte de las Empresas a la

Superintendencia de Compainiias.

En la Tabla 1.6. Se ubican los datos de crecimiento de las Medianas Empresas, comparando

frente al nimero total de Compaifiias.

Tabla 1 6. Crecimiento de las MESE por ndmero de Companias

Afos MNo. Total de Companias| No. Compaiias Medianas )
2001 28.641 2.900 10%
2002 28.745 3.204 11%
2003 31.449 3.468 11%
2004 33.890 3.764 11%
2005 30.826 4070 13%
2006 37.434 4373 12%
2007 37.135 4.710 13%
2008 38.425 5.053 13%
2009 A40.202 5.332 13%
2010 44396 5.581 13%
2011 42.125 5.386 13%
2012 A6.758 4,724 10%

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.) Recuperado el 05 de diciembre del 2014.
ELABORADO POR: Autora
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En la Tabla que antecede se puede observar que el Numero de Companiias Medianas que
han cumplido con la entrega de la Informacién a Diciembre 2012 es de 4.724, aunque el
global de Empresas presentadas por el INEC como resultado del Censo Nacional equivale a

704.556 Empresas censadas.
Sin embargo se puede ver que la tendencia en el numero de Empresas es de un crecimiento
de de entre un 10% a 13% anual. Frente a las total de Empresas si existe una marcada

diferencia de entre el 87% a 90%.

Grafic 1.6. Crecimiento por el Namero de Compaiiias
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—i—% 10% | 11% | 11% | 11% | 13% | 12% | 13% | 13% | 13% | 13% | 13% | 10%

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.) Recuperado el 05 de diciembre del 2014.
ELABORADO POR: Autora

La tabla 1.7 muestra la informacion sobre el crecimiento de las MESE con relacion al

personal ocupado en comparaciéon con el numero total de personas que trabajan en las

empresas.
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Tabla 1.7. Crecimiento de las Empresas de acuerdo al Mo. Personas

Afios Mo. Personas 0. Mo. Personas % de
Mediana Empresa | Ocupadas Totales | Participacion
2000 45538 324.330 15%
2001 53.806 328.133 16%
2002 55.673 328.212 17%
2003 50.981 345 488 15%
2004 58.121 317.828 18%
2005 61.005 345 878 18%
2006 91.679 518.32% 18%
2007 76.077 478.013 16%
2008 114046 637.142 18%
2009 153.655 914,332 17%
2010 212.472 1.004.346 21%
2011 233.958 1.067.996 22%
2012 183 821 973.268 20%

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.) Recuperado el 05 de diciembre del 2014.
ELABORADO POR: Autora

Con respecto a la Tabla sobre el crecimiento en Personal Ocupado, podemos sefalar que la

tendencia es en aumento, aunque en el ano 2012 hubo leve disminucién de un 2% frente al

2011. Existe una brecha bien amplia entre el total de Personal Ocupado y el Personal

Ocupado para la Mediana Empresa en un margen78% - 85%.

Grafico 1.7. Crecimiento de las Empresas de acuerdo al No. De personas
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ENTE: Superintendencia de Compaifiias. (s.f.) Recuperado el 05 de diciembre del 2014.

ELABORADO POR: Autora
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La tabla 1.8 muestra la informacién sobre el crecimiento de las MESE en funcion al volumen
de ventas, donde a partir del afio 2010, se registra informacion separada, de manera que a

partir de este afio se puede medir crecimiento.

Tabla 1.8. Crecimiento de las MESE en Volumen de Ingresos

. Ingresos Medianas
Anos Ingresos totales %
Empresas
2001 24.631
2002 27.962
2003 31.436
2004 37.501
2005 42,893
2006 50.644
2007 56.983
2008 B8.445
2009 b6.438
2010 B6.995 12.728 19%
2011 78.735 5.434 7%
2012 94.466 11.743 12%

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.) Recuperado el 05 de diciembre del 2014.
ELABORADO POR: Autora

Con respecto a los Ingresos anuales a partir del ano 2010, se presenta informacion
detallada por Tamafio de empresas la informacién, razén por la cual se puede ver
crecimiento en toda la curva de Ingresos Totales en los ultimos 10 afos, determinando una
disminucion entre los afos 2010 y 2011, que fue el paso de las Empresas Medianas a
trabajar bajo la elaboraciéon sefialada por las Normas Internacionales de Informacion

Financiera NIIFS.

En el ano 2010 las Empresas Medianas arranca con un valor en ingresos, disminuyéndose

en el afio 2011, pero recuperandose en el afio 2012.
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Grafico 1.8. Crecimiento de las MESE en volimen de ingresos
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FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.) Recuperado el 05 de diciembre del 2014.
ELABORADO POR: Autora

Concluyendo podemos sefalar, que las MESE estan en constante crecimiento, de acuerdo a
las tendencias analizadas segun el numero de empresas, numero de personas que trabajan
en ellas y volumen de ventas. Ademas requieren de un buen apoyo econémico los que

permitiran generar mas fuentes de Trabajo y lograr resultados positivos.

1.1.3. Caracterizacion de las MESE basado en la clasificacion CIIU

Conceptualizacion de Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de

Actividades Econémicas (ClIU Revision 4.0)

El Gobierno ha implementado la utilizacion de esta nueva forma de ordenamiento de las

diferentes unidades econdmicas de producciéon, con el fin de facilitar el manejo de la
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informacion y sobre todo estandarizar a nivel nacional, regional e internacional dentro de los
diferentes sectores de la economia y de acuerdo a la actividad que desarrolle cada

Empresa.

En el documento preparado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC).
Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (ClIU REVISION 4.0) de Junio 2012, dicta
la siguiente definicién: “Son normas internacionales que estan disefiadas para agrupar
fendmenos u objetos, en conjuntos homogéneos de acuerdo con criterios preestablecidos y

en funcion del uso que tendran las clasificaciones”.

Estructura de la Clasificacion CIIU 4

El Directorio de empresas presenta informaciéon de la actividad econdmica principal

conforme a los siguientes niveles de desagregacion de la ClIU 4:

Nivel 1 Seccion Alfanumérico (1 digito)
Nivel 2 Division (2 digitos)

Nivel 3 Grupo (3 digitos)

Nivel 4 Clase (4 digitos)

Nivel 5 Subclase (5 digitos)

Nivel 6 Actividad (6 digitos)

Grande Sector Econémico
Corresponde a un nivel agrupado de las actividades econdmicas (seccion). La agregacion se
realiza segun la correspondencia presentada en el censo Nacional Econdémico, lo que

permite simplificar la estructura sectorial de una economia.

La Tabla 1.9 detalla la clasificacion CllU, de acuerdo al los grandes sectores, y

determinando una seccion para cada uno de ellos.
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TABLA 1.9: Clasificacion CIIU

SECCION DESCRIPCION GRANDE SECTOR
A Agricuttura, ganaderia, silvicultura y pesca. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
B Explotacion de minas y canteras. Explotacion de minas y canteras
C Industrias manufactureras. Industrias manufactureras
Suministro de electricidad, gas, vapary aire

D acondicionado. Servicios
Distribucion de agua; alcantarillado, gestion de

E desechos y actividades de saneamiento. Servicios

F Construccidn. Servicios
Comercio al por mayary al por menor, reparacion

G de vehiculos automotores y motocicletas. Comercio

H Transporte y almacenamiento. Servicios
Actividades de alojamiento y de senicio de

| comidas. Servicios

| Informacion y comunicacion. Servicios

K Actividades financieras y de sequros. Servicios

L Actividades inmabiliarias. Servicios

M Actividades profesionales, clentficas ytécnicas.  [Servicios

N Artividades de senicios administrativos y de apoyo. |Servicios
Administracion publica v defensa; planes de

0 sequridad social de afiliacion obligatoria. Servicios
Ensefianza, Servicios
Actividades de atencion de 2 salud humana y de

Q asistencia social. Servicios

R Artes, entretenimiento y recreacian, Servicios

5 (tras actividades de senvicios. Servicios
Actividades de Organizaciones y Organos

U Extraterritriales. Servicios

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2014). www.inec.gob.ec
ELABORADO POR: Autora
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Distribucion de las MESE de acuerdo a la Clasificacion ClIU

En la Tabla 1.10 se presenta, el detalle de la distribucion de todas las Empresas a Nivel
Global, clasificadas de acuerdo a su tamafo y que corresponde al grupo dependiendo de su

actividad econoémica. A Diciembre del 2012 son 46.758 Empresas Totales.

Tabla 1.10. Distribuciéon de las Compaiiias de acuerdo a la clasificaciéon ClIU

Distribucion de las Compaiiias de acuerdo a la dasificacion CITU

Nimero de Compafias 2000] 2001 2002] 2003] 2004] 2005] 2006] 2007] 2008] 2003] 2010] 2011] 2012
G- COMERCID AL FOR MAYOR Y AL POR NENOR, 9550 10.078| 10850] 11458] 12060 12627 13391 14.008| 14.355| 14558 14.852] 14427| 12126
REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES Y
WMOTOCICLETAS.
[~ ACTIVIDADES HMOBILIARIAS ) B Y B £ T T B T 511 T I I 1 Y
i ACTVIDADES PROFESIONALES, CIENTFICAS Y TECHCAS, T4 B R T ¥ N ] BT R N d T ) e T I
HTRANSPORTE ¥ ALWACENANIENTO, ) v X B B T 1 - I N N 1 Y 1
FCONSTRUCCION, T T BN ] | 11 v N T N1 e . N 1 .1 R
B NGUSTRIAS WANUFACTURERAS I T B X B | VT T B R T T ) 11 T ¥
A AGAICULTURA, GANADERIA, SIVIEILTURA Y FESCA N Y Y B V-1 B e R W 2T B | £ 1 N 1 I Y VT Y 14
W ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADHINETRATVOS Y DE T T B 1 B 1 BT T T 1) 1 T 51 I o
APOYO.
T HFORIACION ¥ EOMUNICACION. P BT BT B g 7 T 4 1 1 R B I ] I N1 A
I~ ACTIVIDADES DE ALGJAMENTO ¥ DE SERVICIO D N T 1 ) ] B T R BT IR I IR0 I
COMIDAS.
Q - ACTWIDADES DE ATENCION DE LA SALUD HUMANA ¥ DE 327 367 414 461 493 539 600 661 T26 T 849 860 734
ASISTENCIA SOCIAL.
B ENSENANZ A, i I B VY ) ¥4 T ) 1T i E S | I I T I
B EKELOTACION D HINAS Y CANTERAS. e Y | T T B Y B T I V1 5| I BT I
K ACTIVIDADES FHANCERAS ¥ DE SEGURDS. T Y R T BT T I | BT I I T
5 GTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS FE T I T ) O T I 1| I T 1 I 1 I 1| I
E - DISTRIBUCION DE AGUA; ALCANTARILLADO, GESTION DE 44 55 66 T6 a7 110 123 144 156 171 197 227 209
DESECHOS v ACTIVIDADES DE SANEAWENTO.
D - SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AIRE 144 148 154 158 175 189 208 215 222 204 208 215 21
ACONDICIONADQ.
R ARTES, ENTRETENIMENTO ¥ RECREACION T R Y R ) 1 Iy T 1 1] i | I 1 | I 7] I
T - ACTWVIDADES DE LOS HOGARES COMO EMPLEADORES; 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2
ACTIVIDADES NO DIFERENCIADAS DE LOS HOGARES COMO
PRODUCTORES DE BIENES Y SERVICIOS PARA USO PROPIO
U - ACTIVIDADES DE ORGANIZACIONES v ORGANOS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
EXTRATERRITORIALES.
0 - ADMINISTRACION PUBLICA. ¥ DEFENSA; PLANES DE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2
SEGURIDAD SOCIAL DE AFILIACION OBLIGATORIA,
7 DEFURAR e I 1 1T ] T Y 1Y R £ R ) Y] 7 i i i
TOTAL NUMERD DE COMPANIAS 36.522] 38.510] 41.260] 43.653| 46.040| 48303 50071 53039 54538 55.608| 56.818] 55.449] 46.758

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2014). www.inec.gob.ec
ELABORADO POR: Autora

En la tabla 1.10 se puede observar una clasificacion detallada de como estan distribuidas las
empresas de acuerdo a la clasificacion ClIU, observando que el nimero mas alto de

companias esta en el grupo que se dedica al comercio.

En la Tabla 1.11 se presenta la distribucion de las Empresas de los tres ultimos afios y los 8

sectores de actividad con mayor numero de compafias.
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TABLA 1.11. Mayor Namero de Empresas por Actividad

Companias 2010 2011 2012
G - COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR; 14852 14427 12126
REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES Y

MOTOCICLETAS.

L - ACTIVIDADES INMOBILIARIAS. 7963 7478| 5697
M - ACTIVIDADES PROFESIONALES, CENTIFICAS Y TECNICAS. 52721 5316|4638
H - TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO. 4964 5041 4669
F - CONSTRUCCION. 4358 4886 4070
C - INDUSTRIAS MANUFACTURERAS. 4608 4486) 3860
A - AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURAY PESCA. 4095 31949 3210
N - ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS Y DE 3800 3581 2064
APOYO.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2014). www.inec.gob.ec
ELABORADO POR: Autora

Son las actividades de Comercio las que prevalecen en la clasificacion, seguido por el grupo
de Actividades inmobiliarias que pertenecen al Gran Sector de Servicios. Sumados todas las
grandes actividades, vemos que el Grupo Servicios es el que mayor numero de Empresas
dispone. Podemos concluir que los principales negocios por los cuales hay preferencia es

Servicios.

En la Tabla 1.12, se observa las principales cuentas contables con sus rubros de acuerdo a

la clasificacion CIIU.
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TABLA1.12: Estados Financieros de Situacion Consolidados a Dic. 2012, de la Compafiias Medianas por Actividade Econdmica (millones §)

LITERAL| A B | C D 3 F G H | | K L W{N | P Q|R|S
TOTAL | AGRICU |MINAS Y/ NDUST |ELECTRI|AGUA Y | CONST | COMER (TRANSP{ALOUAM | INFORI |FINANCI ACTIVO ACTIVID | SERVICH ENSENA | SALUD | ARTES | OTROS
ORTEY| BNTO | . ADES | 05 ¥
VARIABLES LTURA ACION Y| ERASY| ADES Y
]l (ANTER CIDAD, |SANEA RUCCID ALMACE, Y PROFES [ ADIINIS ASISTE SERVICI
¥ COMUNESEGURD | INHORIL RECREA
NAWIEN | COMIDA IONALE | TRATIV NCIA
REV4 | PESCA| AS | AAS | GAS.. |ENTO| N | CIO | TO | S (CACION| S [MRMS| § | 0 | MZA [SOCIL| CION | 08
No. Companis amy s 8 87 B .o WM oM 1w ow o onoom WMo oMW o8 &7 8Bonh
1 ATV NE 78 N O 5 R A A T TN . 1 D - 1 S A 1 D Y ~ B
7 PESIVD STE| %R 3 R M 4 M OIMT My Il 1w R 4 oW o %o o 118
3 PATRIMONIO NETO G IR Y. S T A N . /A 1 N O N T S 1 A N N N N
A NGRESOSDEACTvIDM 1168 108 m o1ml B % B4 4 el B M M M W ¥ % W L il
O COSTODEVENTASYRR 73R T8 18l LB ¥ M 30 M 1% 15 18 § W 3 15 13 I B
7 GANANCIA{PERDIDAJ W n 0 N 0 oW oW B TN X Rl 3 g 0 3

*Datos preliminares.

ENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2014). www.inec.gob.ec
ELABORADO POR: Autora

FU

En esta tabla se demuestra la informacién presentada por las Empresas Medianas del

Ecuador, cuyos datos principales son de los Estados Financieros al 31 de Diciembre del

2012. Consta la informacién por cada actividad de las 4970 Empresas. Se puede observar

que las Empresas Comerciales son las que mas rentabilidad generan, seguidas por las

Empresas de Servicios Profesionales. Todas son importantes, porque constituyen fuentes

de empleo.

1.2. Fuentes de Financiamiento de las MESE

1.2.1.

Definicion de Financiamiento.

Clasificacion de las Fuentes de Financiamiento.

Es la necesidad de obtener recursos econdmicos que permitan financiar los diferentes

Proyectos, al menor costo posible, maximizando el costo de la Empresa.
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De acuerdo a lo que sefiala MIRANDA, José (s.f.).

“‘En este punto podemos establecer pues, cuanto dinero necesitamos y proceder

entonces a identificar las posibles fuentes de financiacion”.

Clasificacion de las Fuentes de Financiamiento

Las principales fuentes de financiamiento que podemos sefalar son:

Financiamiento Interno y externo.

Financiamiento Interno

El financiamiento interno, es la busqueda y consecucién de fondos que no tienen costo

alguno y son principalmente:

Aportes de los Socios, Capital adicional.

Patrimonio

Venta de Activos

Reinversion de Utilidades

Financiamiento Externo.

Una empresa puede conseguir recursos externos en dos formas principalmente: permitiendo
la participacion de terceros a través de acciones o bonos; y por medio de una variada

modalidades de créditos.

Las fuentes de financiamiento externo, son valores que generan un costo, es decir una tasa

de interés, y fechas de pago.

Las principales fuentes externas son:
- Proveedores.
- Familias

- Sistema Financiero.
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Financiamiento para las Medianas Empresas.

En el Art. 302. Dentro de las responsabilidades dictadas al Banco Central se sefiala y
textualmente dice, “las politicas monetaria, crediticia, cambiaria y financiera tendran como

objetivos:

1. Suministrar los medios de pago necesarios para que el sistema econémico opere con

eficiencia.

2. Establecer niveles de liquidez global que garanticen adecuados margenes de

seguridad financiera.

3. Oirientar los excedentes de liquidez hacia la inversidn requerida para el desarrollo del

pais.

4. Promover niveles y relaciones entre las tasas de interés pasivas y activas que estimulen
el ahorro nacional y el financiamiento de las actividades productivas, con el propésito de
mantener la estabilidad de precios y los equilibrios monetarios en la balanza de pagos, de

acuerdo al objetivo de estabilidad econdmica definido en la Constitucion”.

Es Tarea del Banco Central motivar y velar por que exista equilibrios en las tasas activas vs
las pasivas para beneficiar con créditos a las actividades productivas y de esta formar

cumplir con lo que la Constitucién senala.
Tabla 1.13. Vemos la informacién obtenida en el Censo del 2010 sobre los financiamientos
que los Establecimientos Econdmicos y Matrices que recibieron a Diciembre del 2009 por

parte de los diferentes actores y gestores financieros.

Tabla 1.13. Establecimientos econémicos Unicos y matrices censados que obtuvieron

financiamiento en el 2009, segun regiones naturales y provincia.
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TOTAL Si No

REGION POR PROVINCIAS

Absoluto Absoluto Absoluto
Region Sierra 246.685 100,00 55.326 22,43 191.359 71.57
Azuay 32709 100,00 6.962 21,28 25.747 78,72
Bolivar 3.857 100,00 892 23,13 2.965 76,87
Cafar g.118 100,00 15907 23,49 £.211 78,51
Carchi 4744 100,00 1175 2477 3.569 75,23
Cotopaxi 10.159 100,00 2385 23,48 1774 76,52
Chimborazo 15.343 100,00 3.851 25,10 11452 74,50
Imbabura 15.1%7 100,00 3.711 24 53 11416 75,47
Laja 18 448 100,00 3991 21,63 14 457 78,37
Pichincha 101946 100,00 21.256 20,85 B0.650 75,15
Tungurahua 22651 100,00 5.354 23,64 17.297 76,36
Santo Domingo 13.583 100,00 3.842 28,29 874 71,71
Region Costa 198.705 100,00 31.239 18,74 161.466 8126
El Cra 21954 100,00 3.995 18,20 17959 81,80
E=meraldas 11283 100,00 2376 21,06 8.907 78,04
Guayas 109.804 100,00 15.054 17,39 90.710 82,61
Los Rios 16.797 100,00 3.218 19,16 13.579 80,84
Manabi 30.622 100,00 6.722 21,85 23.800 78,05
Santa Elena 8.245 100,00 1834 22,24 6.411 71,76
Region Amazadnica 20,441 100,00 5.356 26,20 15.085 73,80
Morona Santiago 4272 100,00 1256 28,40 3.016 70,60
Napo 2.524 100,00 750 29,71 1774 70,29
Pastaza 3.351 100,00 1104 33,14 2227 66,86
Zamora Chinchipe 3.154 100,00 542 17,18 2612 82,82
Sucumbios 4287 100,00 1014 23,65 3.273 76,35
Orellana 2873 100,00 630 24,02 2.183 75,98
Region Insular 1.174 100,00 312 26,58 862 73,42
Galapagos 1.174 100,00 312 26,58 B62 73,42
Zona Mo Delimitada 297 100,00 76 25,59 221 74,41
Zonas No Delimitadas 297 100,00 76 25,50 221 74,41

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2014). Censo Nacional 2010
www.inec.gob.ecELABORADO POR: Autora

Del 100% de Establecimientos a nivel nacional, apenas un 21,04% aceptan que fueron
beneficiarios de créditos mientras que el 78,96% sefala que no recibieron. No se dispone de
informacion separada para las MESE, se obtiene informacion general de todas las

Empresas.
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1.2.2. Caracteristicas del mercado de dinero.
Mercado

Un mercado es un lugar o espacio fisico o virtual, en donde se reunen compradores y

vendedores (oferta y demanda) para intercambiar bienes y servicios con dinero.
Este mercado tiene tres funciones basicas:
- Fijar precios
- Entregar liquidez
- Disminuir costos de transaccion.
Mercado Financiero

El Mercado Financiero también es un lugar donde se negocian activos Financieros y en

general es el lugar donde se comercializa o negocia dinero.
Jaramillo, Claudia (2012) define a los mercados Financieros de las siguiente manera:

“Un mercado Financiero es donde se intercambian activos financieros, se comercian”. “El
Mercado Financiero es el lugar, mecanismo o sistema en el cual se compran y venden

cualquier activo financiero”.
Finalidad del Mercado Financiero

Es poner en contacto a oferentes y demandantes de fondos, y determinar lo precios justos

de los diferentes activos financieros. El precio se determina del precio de oferta y demanda.

Otra finalidad es que los costos de las transacciones sea el menor posible.

Clasificacion del Mercado Financiero

El Mercado Financiero esta divido en varias categorias:

- Directos o indirectos

- Libresy regulados

- Organizados y No inscritos
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- Primarios y Secundarios
- Centralizados y Descentralizados
- Dirigidos por Ordenes o por Precios

- Monetarios y de Capital
Mercados de Capital
De acuerdo a lo que sefala Jaramillo, Claudia (2012), “El Mercado de Capitales es aquel
formado por los activos financieros negociables emitidos a largo plazo, tanto en forma de
deuda como en forma de participaciones en capital, con diferentes grados de riesgo y
liquidez.”

A su vez se clasifican en:

- Titulos de Renta Fija,

- Titulos de Renta Variable.

Esta clase de Mercados son a Largo Plazo y son diferentes opciones, en las cuales se

pueden conseguir financiamiento.

Mercados de Dinero

Los mercados de Dinero estan conformados por todas aquellas instituciones que hacen
intermediacion indirecta como el Sistema Bancario, Leasing, Microfinanzas etc., es decir con
la entrega de dinero de Terceros en calidad de préstamos.

Préstamo o Crédito

Segun, Velez (2009) Franz. Guia Administracion del Crédito I, sefiala:

“Al crédito como aquella operacion contractual de caracter mercantil por la cual una de las
partes entrega a la otra una cantidad especifica de dinero con la condicion de que le sea

devuelta en una fecha futura, junto con un pago adicional denominado interés, en la forma y

plazo acordado previamente”.
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Por lo tanto el crédito o préstamo no es mas que el dinero que genera o por el cual se paga

un interés considerandose un costo para el Deudor y un ingreso para el prestatario.

Elementos del Crédito

Los elementos del crédito son:

- Monto. La cantidad de dinero que se solicita o se concede un préstamo.

- Plazo. El plazo corresponde al tiempo durante el cual sera retornado el
préstamo el capital mas los intereses.

- Tipo de Interés. El precio que paga por la operacion pactada entre Deudor y
prestamista.

- Amortizaciones. Son los pagos que se hacen para reducir el monto de capital
mas los intereses.

- Documentos de Cobranza. Toda operacion requiere de documentos que
legalicen la entrega - recepcion del dinero.

- Garantias. Bienes que respaldan por los montos de préstamo otorgado

En la tabla 1.14, se presentan de forma resumida las tasas de Interés fijadas por el Banco
Central del Ecuador. Estas tasas se publican mensualmente de acuerdo al movimiento sobre

la concesion de créditos, e inversiones que realizan las diferentes actores.

El calculo se lo efectuara con la informacion de tasas de interés remitida por el sistema
financiero privado, pactadas en las operaciones realizadas en las cuatro semanas
precedentes a la ultima semana de cada mes, promedio que sera ponderado por el monto
en dolares, en concordancia con lo establecido en el Instructivo de Tasas de Interés vigente.
(BANCO CENTRAL DEL ECUADOR, 2014).

Los Articulos 2, 3, 4 y 5 del Capitulo |, Tasas de Interés Referenciales y los Articulos 1y 4
del Capitulo Il, del Titulo Sexto de la Codificacion de Regulaciones del Banco Central del
Ecuador, establecen que dichas tasas tendran vigencia mensual y seran calculadas por el

BCE durante la ultima semana completa del mes anterior al de su vigencia.

Las tasas que se calcular son las tasas activas (préstamos) y pasivas (ahorros e

inversiones).
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e Tasa Activa Efectiva Referencial por segmento.

e Tasa Activa Referencial.
e Tasa de Interés Legal.

e Tasa Pasiva Referencial.

e Tasa Pasiva Efectiva Referencial por plazo.

e Tasas Activa Maxima Convencional.

Tabla 1.14. Tasas de interés del Banco Central del Ecuador

Tasas de Interés

ABRIL 2014 (*)

1.TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES

Tasas Referenciales

Tasas Maximas

%

Tasa Activa Efectiva Referencial para el segmento: % Anual Tasa Activa Efectiva Maxima para el segmento: Anual
Productivo Corporativo 8.17 Productivo Corporativo 9.33
Productivo Empresarial 9.53 Productivo Empresarial 10.21
Productivo PYMES 11.20 Productivo PYMES 11.83
Consumo 15.91 Consumo 16.30
Vivienda 10.64 Vivienda 11.33
Microcrédito Acumulacién Ampliada 22.44 Microcrédito Acumulacién Ampliada 25.50
Microcrédito Acumulacion Simple 25.20 Microcrédito Acumulacion Simple 27.50
Microcrédito Minorista 28.82 Microcrédito Minorista 30.50
2. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO

Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales %

anual

Depositos a plazo 4.53 Depositos de Ahorro 1.41
Depositos Monetarios 0.60 Depdsitos de Tarjetahabientes 0.63
Operaciones de Reporto 0.24
3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES POR PLAZO

Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Plazo 30-60 3.89 Plazo 121-180 5.1
Plazo 61-90 3.67 Plazo 181-360 5.65
Plazo 91-120 4.93 Plazo 361 y Mas 5.35
4. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS MAXIMAS PARA LAS INVERSIONES DEL SECTOR PUBLICO (segtn
regulacion No. 009-2010)
5. TASA BASICA DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
6. OTRAS TASAS REFERENCIALES
Tasa Pasiva Referencial 4.53 Tasa Legal 8.17
Tasa Activa Referencial 8.17 Tasa Maxima Convencional 9.33

FUENTE: Banco Central del Ecuador (s.f).
ELABORADO POR: Autora
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Con respecto a las tasas de interés Activas, para la linea de las pymes o pequefias y

medianas empresas, esta la tasa activa maxima al 11,83%.

Desde septiembre de 2007 hasta octubre de 2008, el Gobierno Nacional implementd una
politica de reduccion de tasas activas maximas, a partir de esta fecha las tasas se han
mantenido estables, a excepcion de los segmentos de: Consumo que paso de 16.30% a
18.92% en junio 2009 y en febrero 2010 regres6 a su tasa anterior (16.30%); en mayo de
2010 el Microcrédito Minorista (antes Microcrédito de Subsistencia) disminuyd de 33.90% a
30.50% y, Microcrédito de Acumulacion Simple de 33.30% se redujo a 27.50%.

En la Tabla 1.15, se presenta la evolucién de las tasas de interés desde el afio 2007 hasta

enero del 2015, tomados de los informes del Banco Central del Ecuador.

Tabla 1.15. Evolucion de tasas activas maxima y referencial

Tasa Activa Efectiva Maxima Tasa Referencial Diferendia Sep 07 -
Segmento Ene 15

sep-07 jul-09 feb-10 may-10 ene-15 sep-07 ene-15 M i Ref.
Productivo Corporativo 14.03 B.33 933 933 9.33 10.82 784 |- 470 - 298
Productivo Empresarial (1) nd. 1021 1021 10.21 nd. 953 - E
Productive PYMES 20.11 11.83 11.83 11.83 11.83 14.17 1118 |- 828 - 299
Consumo (2) 24.56 1892 16.30 16.30 17.82 1597 |- 826 - 1.85
Consumo Minorista (3) 37.27 - - - - 25.92 . -
Vivienda 14.77 1133 1133 1133 11.33 11.50 1071 |- 344 - D79
Microcrédito Minorista (4) 45.93 33.90 3390 3050 30.50 40.69 29.08 |- 1543 -1161
Microcrédito Acum. Simple (5) 43.85 33.30 3330 27.50 2750 3141 2541 |- 16.35 - 6.00
Microcrédito Acum. Ampliada (6) 30.30 25.50 2550 25.50 25.50 23.06 2284 |- 480 - D22

(1) Segmento creado a partir del 18 junio 2009.

(2) Reduccion de Tasa Madxima febrero 2010 de 18.92% o 16.30%

(3) Segmento unificado con el segmento Consuma Minorista a paritr del 18 junio 2009

(4) Reduccion de Tasa Mdxima mayo 2010 de 33.90% a 30.50%. Cambio en los rangos de crédito,

segmento Microcrédito Minorista de USD 600 a USD 3,000 (junio 2008)

{5) Reduccion de Tosa Maxima mayo de 2010 de 33.30% a 27.50%. Combio en los rangos de crédito Microcrédito

Fuente: BCE.

FUENTE: Banco Central del Ecuador (s.f.)
ELABORADO POR: Autora

Aqui podemos analizar que las tasas para la linea productivo empresarial desde el afio
2007 se mantiene estable, sin embargo la linea para las Pymes en el 2007 es una tasa
elevada, regulandose a partir del mes de julio del 2009 y manteniéndose durante estos afios
hasta el 2015 en el 11,83%.
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Los requisitos para la obtencion de créditos depende del tipo de crédito, plazos, garantias.

Como ejemplo tenemos los requisitos de dos instituciones financieras.

Requisitos para Banco del "Pichincha

Original y copia de cédula.

Justificacion de ingresos.

Declaraciéon de impuesto a la renta de los 3 ultimos afios o carta de exoneracion.

En caso de declarar patrimonio presentar los respectivos documentos de justificacion.

Garante (mismos requisitos del deudor).

Requisitos créditos en CFN.

Para créditos de hasta US$ 300,000 se requiere Plan de Negocios.

« Para créditos de proyectos nuevos superiores a US$ 300,000 se requiere presentar
proyecto de viabilidad

+ Declaracion de impuesto a la renta del ultimo ejercicio fiscal.

* Titulos de propiedad de las garantias reales que se ofrecen.

+ Carta de pago de los impuestos.

* Permisos de funcionamiento y de construcciéon cuando proceda.

* Planos aprobados de construccién, en el caso de obras civiles.

* Proformas de la maquinaria a adquirir.

* Proformas de materia prima e insumos a adquirir.
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CAPITULO 2
GENERALIDADES DE LA ESCTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS MESE
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2.1. Antecedentes sobre la estructura de capital de las MESE

2.1.1. Técnicas financieras para evaluar la estructura de capital y

la rentabilidad de las empresas.

Técnicas Financieras

Es el conjunto de herramientas e instrumentos que se aplican en los procesos
Financieros, que nos permiten analizar, comparar, validar los resultados de la gestion

de las Empresas.

Dentro de estas técnicas de analisis podemos mencionar, analisis horizontal y
vertical de los Estados Financieros, analisis del flujo de efectivo, analisis de la Indices

o Razones financieras.

Razones Financieras. Entre los analisis que se realizan a los Estados Financieros
son de vital importancia las razones financieras o indices financieros, que se
obtienen a partir de la informacién financiera de una empresa y que se utilizan con

propdsitos comparativos.

De acuerdo a Westerfield, Ross (1978), nos indica que:

“‘Estas razones son una manera de comparar e investigar las relaciones entre
distintos fragmentos de informacion financiera”. “El empleo de las razones elimina el
problema del tamafio debido a que, en efecto, el tamafio se divide. Por consiguiente,

quedan porcentajes multiplos o periodos” (Pag 54).

A continuacion detallaremos los principales grupos de Razones:

Medidas de liquidez o solvencia a Corto Plazo.

Las razones de solvencia a corto plazo son un grupo cuyo propdsito es proporcionar
informacion sobre la liquidez de una empresa, por lo que alguna veces estas razones
se conocen como medidas de liquidez. La preocupacion primordial es la capacidad

de la empresa de pagar sus cuentas a corto plazo sin estrés. Por lo tanto estas
39



razones se enfocan a los activos y pasivos circulantes. Entre las razones principales

sefialaremos las siguientes:

1. Razén Circulante o Corriente. Una de las razones mas conocidas y que se
utilizan con mayor amplitud es la razén circulante, o razén del capital de trabajo.

Su féormula es.

Razon Circulante = Activos circulantes / Pasivos circulantes.

Cuanto mas alto se el coeficiente, significa que la capacidad de la empresa es
buena para cubrir con sus obligaciones a corto plazo. Este indicador sirve para
analizar la capacidad de pago asi como la disponibilidad de fondos, que pueden

disponer y no generar ningun resultado.

2. La Razén rapida (o prueba de acido). Es la razon circulante disminuida el valor
del inventario, en vista de que es el activo circulante que menos liquido se hace
en determinado momento.

Razén Rapida = Activos circulantes — Inventario / Pasivos Circulantes

No se precisa cual es el mejor coeficiente para este indicador, sin embargo se

espera que el mas adecuado sea el que se acerca a 1.
Medidas de Solvencia a Largo Plazo
El propésito de las razones de solvencia a largo plazo es abordar la capacidad a
largo plazo de la empresa de cumplir con sus obligaciones, o de manera mas

general, su apalancamiento financiero.

A continuacién se consideran tres medidas y algunas variaciones que se utilizan

comunmente:

1. Razén del Endeudamiento del Activo. La razén de la deuda total toma en

cuenta todas las deudas de todos los vencimientos para todos los acreedores.

Razoén Endeudamiento del Activo = Pasivo Total/ Activo Total
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Este indice mide el nivel de autonomia financiera de la Empresa. Si el indice es
muy elevado, significa que hay una dependencia de los acreedores. Tiene una
capacidad limitada de endeudamiento, es decir se esta descapitalizando y su
estructura de capital es arriesgada. Mientras mas bajo sea el indice, se mide la

independencia de la Empresa frente a sus acreedores.

Razén del Endeudamiento Patrimonial. Este indicador mide cuanto del
patrimonio de la empresa estd comprometido con acreedores o terceras

personas.

Razoén Endeudamiento Patrimonial = Pasivo Total / Patrimonio

Permite medir la dependencia entre propietarios y acreedores. Ademas nos
sefiala si los propietarios o acreedores financian mayormente a la empresa,
determinando el origen de los fondos si son propios 0 ajenos y si el capital o

patrimonio son o no suficientes.

Endeudamiento del Activo Fijo. Otra media comun de la solvencia que mide
cuantas unidades monetarias del patrimonio se tiene por cada unidad invertida
en activos fijos. Si el resultado es igual o mayor a 1 significa que todos los
activos fijos se cubrieron con el patrimonio de la empresa y no hubo la necesidad

de endeudamiento con terceros.

Razén del Endeudamiento del Activo Fijo = Patrimonio / Activo Fijo Neto

Para calcular este indicador se utiliza los activos fijos tangibles, que son los que

se utilizan para producir.

. Apalancamiento. Mide la cantidad de ddlares de activos que se han conseguido

por cada délar de patrimonio. Determina el grado de apoyo de los recursos

internos de la empresa sobre recursos de terceros.

Razén Apalancamiento = Activo Total / Patrimonio
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5.

Dicho apoyo es procedente si la rentabilidad del capital invertido es superior al

costo de los capitales prestados.

Apalancamiento Financiero. Indica las ventajas o desventajas de endeudarse
con terceros y como este contribuye al logro de la rentabilidad del negocio. A
medida que las tasas de interés sean mas altas, es mas dificil que las empresas
puedan apalancarse financieramente.

Razén Apalancamiento Financiero = (UAI /Patrimonio)/ (UAII/ Activos Totales)

La relacion de la formula sefiala que el numerador representa la rentabilidad

sobre los recursos propios y el denominador la rentabilidad sobre el activo.

Cuando el indice es superior a 1 significa que los fondos ajenos contribuyen a la

rentabilidad de los fondos propios.

Medidas de Actividad o Indicadores de Gestion

El propdsito de estas medidas es describir la forma eficiente o intensiva en que

una empresa utiliza sus activos para generar ventas. Primero se examinan dos

activos circulantes significativos: Inventario y cuentas por cobrar, el grado de

recuperacion de los créditos y del pago de las obligaciones.

Miden el nivel de rotacion de los activos

1. Rotacion del inventario y dias de ventas en inventario. Es indice mide las
veces que rotd el inventario y los dias de venta del mismo. Ademas estas
razones dan un indicio de qué tan rapido es posible vender el producto.
Rotacién del inventario = Costo de Ventas / Inventario

Dias de ventas en inventario = 365 dias / Rotacion del Inventario

2. Rotacion de cuentas por cobrar y dias de ventas en cuentas por cobrar.

Ahora se estudian con qué rapidez es posible cobrar esas ventas realizadas.
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La rotacion de cuentas por cobrar se define en la misma forma que la rotacion

del inventario.

Rotacion de cuentas por cobrar = Ventas / Cuentas por Cobrar

Dias de ventas en cuentas por cobrar = 365 dias / Rotacién de cuentas por

cobrar

3. Razones de la Rotacién de Activos. Estas razones son de perspectiva
amplia, que no se analiza solo a cuentas especificas sino a cuentas mas
generales.

Rotacién de capital de trabajo neto = Ventas / Capital de trabajo neto
Rotacién de activos fijos = Ventas / Activos fijos netos
Rotacién de activos totales = Ventas / Activos totales.

4. Impacto de la Carga Financiera. El resultado demuestra el porcentaje que
representa los gastos financieros con respecto a las ventas o ingresos de
operacién dentro del mismo periodo, es decir mide la incidencia de los gastos
financieros sobre los ingresos de la empresa.

Razén de Impacto de la Carga Financiera = Gastos Financieros / Ventas

En ningun caso es bueno que los gastos financieros sean superiores al 10%

de las ventas.

Medidas de Rentabilidad

Las medidas mas conocidas y mas utilizadas de todas las razones financieras son
las medidas de rentabilidad. De una u otra forma se encargan de medir la eficiencia
de la utilizacién de los activos y la eficiencia de la administracién de las operaciones

de la Empresa. La linea base de medicion de estas medidas de la utilidad neta.
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Rentabilidad Neta del activo (Dupont). Muestra la capacidad del activo para
producir utilidades, independientemente como haya sido financiado si con deuda
o patrimonio.

Rentabilidad Neta del Activo = (UN/Ventas) * (Ventas/Activo Total)

Este indicador permite relacionar la rentabilidad de ventas y la rotacion del activo
total, con lo que se puede identificar las areas responsables del desempeno de la
rentabilidad del activo.

Margen Bruto. Este indicador permite conocer la rentabilidad de las ventas frente
al costo de ventas y la capacidad de la empresa para cubrir los gastos operativos
y generar utilidades antes de deducciones e impuestos.

Margen Bruto = Ventas — Costos de Ventas / Ventas

Este indicador si es negativo significa que los costos son superiores a los

ingresos generados.

Margen de utilidad Neta. Nos demuestra cuanto de dinero se ha ganado en
funcion de las ventas. Es el margen conseguido después de haber deducido
todos los costos y gastos.

Margen de Utilidad Neta= Utilidad Neta / Ventas

Rendimiento sobre los activos (ROA). Es el indicador de la utilidad por dolar de

los activos.

Rendimiento sobre los Activos = Utilidad Neta /Total de Activos

Rendimiento sobre el Capital. Es una medida de cémo les fue a los accionistas

durante el afio. Debido a que el objetivo es beneficiar a los accionistas.

Rendimiento sobre el capital = Utilidad Neta / Capital contable total
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6. Rentabilidad Financiera. Este indicador mide el beneficio neto (deducidos los
gastos financieros, impuestos y participacion de trabajadores) generando en
relacion a la inversion de los propietarios de la empresa. Ademas las expectativas
de los accionistas o socios suele estar representando por el costo de
oportunidad, que indica la rentabilidad que dejan de percibir en lugar de optar por

otras alternativas de inversiones de riesgo.

Rentabilidad  Financiera =  (Ventas/Activo)*(UAll/Ventas) *  (Activos
/Patrimonio)*(UAI/UAII)*(UN/UAI).

Con el analisis de estos indicadores los administradores podran formular politicas

que fortalezcan, modifiquen o sustituyan a las tomadas por la empresa.
Medidas del Valor del Mercado.
El grupo final de medidas se basa, en parte, en informacion no necesariamente
incluida en los estados financieros, el precio de mercado por accion del capital
accionario. Estas medidas solo se pueden calcular de manera directa para las
empresas que cotizan en los mercados de valores.
1. Razoén precio — utilidades. Es la primera de las medidas de valor de mercado.

Razon P/U = Precio por accion / Utilidades por accion

2. Razoén precio-ventas. Es una medida que la utilizan para medir los ingresos que

generan las empresas.

Razon Precio-Ventas = Precio por accién / Ventas por accion

3. Razén de valor de mercado a valor en libros. Es una segunda medida en

general citada del valor del mercado.

Razon de valor de mercado a valor en libros = Valor de mercado por accion /

valor en libros por accion.
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De lo anterior se puede ver las definiciones de las razones mas comunes que

permiten medir y validar la eficiencia y eficacia de una Empresa.

Estructura de Capital

Cuando hablamos de estructura de capital, nos referimos a la participacion en la
propiedad de un negocio. La division que conforman las cuentas de Patrimonio,

donde existe una relacion directa entre las Deudas y capital propio de la Empresa.

El Administrador Financiero se refiere a las maneras en que la empresa administra y
obtiene préstamos a largo plazo por poder invertir en sus proyectos y alcanzar los

resultados esperados.

Segun Westerfield, Ross (1978) sefala: “La Estructura de Capital (o estructura
financiera) de una empresa es la mezcla especifica de deuda a largo plazo y capital

que utiliza la organizacion para financiar sus operaciones”.

Por lo tanto un administrador financiero debe saber, que cantidad de dinero debe
pedir prestado y cual es la estructura 6ptima para la Empresa, en vista de que la

decision tomada afectara al riesgo como al valor de la empresa.

2.1.2. Anadlisis de los indicadores financieros de solvencia y rentabilidad de las
MESE.

Para proceder con el analisis de los indicadores de Solvencia y Rentabilidad, utilizaremos la
informacion estadistica que se muestra en el Anexo 2. Indicadores promedio de Solvencia y
Rentabilidad de las Medianas Empresas del Ecuador desde el ano 2000-2012. Informacion
recopilada de las Anuarios de la Superintendencia de Compaiiias, la misma que ha sido

resumida en valores promedios.

Los indicadores que analizaremos son: Apalancamiento, Apalancamiento Financiero,

Endeudamiento del Activo, Endeudamiento patrimonial y Rentabilidad Financiera.
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Apalancamiento.

Es el numero de ddolares de activos que se han conseguido por cada délar de patrimonio.

La formula utilizada es la siguiente:

Apalancamiento = Activo Total / Patrimonio

En la Tabla 2.1. Analizaremos el comportamiento y la evolucion del apalancamiento de las
MESE, es decir cuantos dolares han crecido por cada délar de su dinero propio invertido, en

el tiempo sefalado

TABLA: 2.1. Apalancamiento

ANOS INDICADOR
2000 3,93
2001 7.38
2002 39
2003 8,55
2004 11,15
2005 13,17
2006 21,68
2007 16,72
2008 8,91
2009 10,56
2010 21,9
2011 12,47
2012 7,79

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

Podemos ver que en el afio 2002 tiene el pico mas alto, y el mas bajo es en el afio 2000, los

demas tienen una tendencia de variabilidad de hasta el 11% entre un afo y otro.
En términos generales, si una empresa tiene un fuerte apalancamiento, una pequefia
reduccién del valor del activo podria absorber casi totalmente el patrimonio, por el contrario,

un pequefio aumento podria significar una gran revalorizaciéon de ese patrimonio.

En la grafica 2.1. Se puede ver la evolucion, fuera de los picos fuertes en dos afios, la

tendencia de la MESE es mantenerse entre un afio y otro.
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GRAFICO 2.1. Evolucion del Apalancamiento
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FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

De acuerdo a la evolucion presentada se ve que existe una estabilidad y mantenimiento del

patrimonio de las MESE.

Apalancamiento Financiero.

El apalancamiento financiero indica las ventajas o desventajas del endeudamiento con

terceros y como éste contribuye a la rentabilidad del negocio.

Su analisis es fundamental para saber el comportamiento de los gastos financieros en las
utilidades, sobre todo por el costo alto de las tasas financieras para este tipo de créditos o
apalancamientos.

Apalancamiento Financiero = (UAl/Patrimonio) /(UAIll/Activos Totales)

En la Tabla 2.2. Se proceden a analizar los indices promedios de las MESE y determinar si

fue positivo el endeudamiento.
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TABLA: 2.2. Apalancamiento Financiero

ANOS INDICADOR
2000 8,93
2001 2,71
2002 2,26
2003 2,63
2004 3,45
2005 5,88
2006 5,07
2007 11,67
2008 8,03
2009 6,16
2010 10,08
2011 6,08
2012 5,56

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

Si el indice es mayor que 1 indica que los fondos ajenos remunerables contribuyen a que la
rentabilidad de los fondos propios sea superior a lo que seria si la empresa no se

endeudara, es decir el positivo el endeudamiento.

Cuando el indice es inferior a 1 indica lo contrario, pero si es igual a 1 es indiferente la
utilizacion de los fondos desde el punto de vista econdmico.

GRAFICO 2.2. Evolucion del Apalancamiento Financiero
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ELABORADO POR: Autora
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En este caso la evolucién del apalancamiento financiero de las MESE, nos muestra que su
indice es mayor a 1, por lo tanto los préstamos estan contribuyendo para que logren mejores

resultados.

Endeudamiento del Activo.

Es el indice que permite saber el grado de autonomia financiera de una empresa. Cuando el
indice es alto, podemos ver que existe una dependencia de los acreedores de la empresa,
por lo tanto es dificil lograr o financiar con endeudamiento, es trabajar con un alto nivel de

riesgo. Para determinar el indice se procede a utilizar la siguiente formula:

Endeudamiento del Activo = Pasivo Total / Activo Total

En la Tabla 2.3. Tenemos los indices promedios correspondientes al Endeudamiento del
Activo de las MESE.

TABLA: 2_.3. Endeudamiento del Activo

ANOS INDICADOR
2000 0,59
2001 0,54
2002 0,66
2003 0,65
2004 0,71
2005 0,68
2006 0,71
2007 0,71
2008 0,72
2009 0,71
2010 0,72
2011 0,71
2012 0,56

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

Al revisar la evolucién de este indicador en las MESE, se puede decir lo siguiente:
e El promedio de endeudamiento de las mese supera el 60%, lo que significa que el
activo estd comprometido con el pasivo y que existe una gran dependencia de

terceras personas y de los acreedores de la Empresa.

e Bajo esta relacion es dificil conseguir financiamiento o nuevos endeudamientos que
permitan invertir y mejorar resultados.
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e Es posible que las empresas se estén descapitalizando o perdiendo su patrimonio,

esto hace que la empresa funcione con una estructura de alto riesgo.

GRAFICO 2.3. Evolucion del Endeudamiento del Activo
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FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

Se puede observar que la dependencia del endeudamiento es alta, existe riesgo en todos
los afios analizados.

Endeudamiento Patrimonial.
Es un indicador que mide el grado de compromiso del patrimonio frente a los acreedores de
la empresa. Normalmente los pasivos no se pagan con patrimonio, puesto que en el fondo

ambos constituyen un compromiso con la empresa.

Para presentar la evolucion de las MESE en el periodo de estudio, trabajaremos con la

siguiente formula:

Endeudamiento Patrimonial = Pasivo Total / Patrimonio

En la tabla 2.4. Se presenta los datos promedios de las MESE, sobre el Endeudamiento

Patrimonial.
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TABLA: 2.4, Endeudamiento Patrimonial

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

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

Si la relacién es menos a 1 podemos sefalar que su patrimonio no se encuentra en riesgo y

no esta comprometido con los acreedores.

Si la relacion es 1, existe un 50% de compromiso, sin embargo en la grafica se puede
observar que durante todos los afios el patrimonio de las MESE se encuentra comprometido

con los acreedores de la Empresa.

GRAFICO 2.4. Evolucion del Endeudamiento Patrimonial
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ELABORADO POR: Autora
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Sin embargo son indicadores superables, en vista de que ningun indice marca una

dependencia total.

Rentabilidad Financiera.

La rentabilidad Financiera es cuando el accionista o socio decide mantener la inversion en
la empresa porque la misma le responde de acuerdo a sus expectativas frente al mercado o

recibe otros beneficios que compensen su fragil o menor rentabilidad patrimonial.
Si bien es cierto que la rentabilidad neta se puede encontrar facilmente dividendo a Utilidad
Neta para el Patrimonio, la formula que a continuacion utilizaremos nos permite identificar

qué factores estan afectando a la utilidad de los accionistas.

Para determinar y medir la evolucion en el caso de estudio de las MESE, la férmula que

utilizaremos es la siguiente:

Rentabilidad financiera = UN / Patrimonio = (Ventas/Activo) x (UAIl / Ventas) x (Activo /
Patrimonio) x (UAI / UAII) x (UN/UAI).

La Tabla 2.5. Contiene la informacion sobre la Rentabilidad Financiera promedio de las
MESE en el periodo 2000-2012.

TABLA: 2.5. Rentabilidad Financiera

ANOS INDICADOR
2000 -0,19
2001 0,23
2002 0,17
2003 0,66
2004 0,35
2005 0,34
2006 0,3
2007 0,46
2008 0,43
2009 0,84
2010 0,46
2011 0,56
2012 0,19

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora
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La Rentabilidad Financiera se constituye en un indicador sumamente importante, mide el
beneficio neto (deducidos los gastos financieros, impuestos y participacion de trabajadores).
Refleja ademas las expectativas de los accionistas o socios que suele estar determinado por
el costo de oportunidad (la tasa que recibirian en una inversion sin esfuerzo), que sefalan la
rentabilidad que dejan de percibir en lugar de optar por otras alternativas de inversiones de

riesgo.
Excepto por el afio 2000 que tienen una utilidad neta negativa, en los demas afios se puede

evidenciar que mantienen un buen porcentaje de utilidad neta, libre de impuestos y los

demas gastos.

GRAFICO 2.5. Evolucidn de la Rentabilidad Finnciera
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FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

El promedio de utilidad del periodo de analisis es del 38%. Un indice bien alto. Significa que
la rentabilidad esta por sobre las expectativas, y en comparacion con la tasa de oportunidad

o tasa referencial pasiva que es del 5,35% (Tabla 1.14).
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Mientras mas alta es la tasa de interés el porcentaje de rentabilidad se reduce, si la tasa de
interés es mas baja y el patrimonio o capital de accionistas es el que esta invertido la
rentabilidad es mas alta.

Rentabilidad de los Activos.

La rentabilidad de los activos es una razéon que muestra la capacidad del activo para
producir o generar utilidades, independientemente de la forma como haya sido financiado,
ya sea con deuda o patrimonio.

La formula que utilizaremos es la siguiente:

Rentabilidad Neta del Activo = UN / Activo total = (UN / Ventas) x (Ventas / Activo Total)

La tabla 2.6. Contiene la informacion sobre los indices para medir la evolucion y analizar el

resultado esperado sobre la Rentabilidad Neta del Activo de las MESE.

TABLA: 2.6. Rentabilidad Neta del Activo

ANOS INDICADOR
2000 0,04
2001 0,08
2002 0,07
2003 0,06
2004 0,06
2005 0,07
2006 0,01
2007 0,1
2008 0,1
2009 0,1
2010 0,19
2011 0,11
2012 0,06

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

Este indice marca el porcentaje alcanzado de la Rentabilidad neta, comparado con el total

de Activos. Es decir cuanto de utilidad generaron el uso y trabajo de los activos de la

empresa.
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En el caso de las MESE, tenemos dos afios que muestran mayor variacion el 2006 que la
rentabilidad fue minima y en el afio 2010 que alcanzd el maximo de rentabilidad. Sin
embargo este indice se debe comparar con la tasa que una entidad financiera puede pagar
por el valor de activos si fueran invertidos, si la tasa alcanzada es superior, la inversion fue
bien hecha, caso contrario, hay que analizar las fallas y determinar nuevas politicas de
inversion.

GRAFICO 2.6. Evolucion de la Rentabilidad Neta del Activo
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FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

Si consideramos que la tasa de interés en Abril 2014 es del 11,83% la maxima referencial,
frente a la tasa pasiva del 5,35%, vemos que ciertos afios lograria al menos superar esta

tasa. Lo ideal seria que la tasa este sobre la tasa de los préstamos.
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2.1.3. Anadlisis de la rentabilidad de las MESE derivada de su estructura de

capital.
Para llegar a un analisis profundo sobre la rentabilidad de las MESE derivada de su
estructura de capital, lo realizaremos a través de la correlaciones entre la Estructura de
Capital y la rentabilidad de las MESE.
Correlacion.
La correlacion es el analisis entre dos variables, que nos permite observar qué relacion
existe entre las variables y determinar si la una depende de la otra, o que tan lejanas estan

de los resultados que se espera obtener.

De acuerdo a la Real Academia Espafiola (DRAE) (2014, Diccionario de la lengua espafiola,

textualmente sefala que Correlacion es:

“Correspondencia o relacion reciproca entre dos o mas cosas o series de cosas”.

Para determinar en nuestra investigaciéon esta relacién utilizaremos el analisis de

Correlacion.

Analisis de correlacion.

El analisis de correlacion es el estudio de la relacion existente entre las variables, en este

caso entre las variables de rentabilidad y Estructura del Capital de las MESE.

De acuerdo a Lind, Marchal, & Wathen, (2008), el Analisis de Correlacién es

“Grupo de técnicas para medir la asociacion entre dos variables”.

Por lo tanto la idea basica del analisis de correlacion es reportar la asociacion entre dos

variables. El primer paso habitual es trazar los datos en un diagrama de dispersion.

Diagramas de Dispersion.
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Al visualizar y determinar las variables que seran correlacionadas en un diagrama nos dara
un resutado de puntos llamado Diagrama de Dispersion, segun el concepto de Morales,

Aaron (2012) senala que:

"El paso es marcar los puntos en (x,y) un sistema de coordenadas rectangulares, el

conjunto de puntos resultantes se denomina Diagrama de dispersiéon”

Para conseguir este diagrama se tienen que determinar las Variables Dependiente e

Independiente.

Variable Dependiente.

Variable que se predice o estima. Se muestra en el eje Y.

Variable independiente.

Variable que proporciona la base para la estimacion. Es la varible de prondsitco. Se muestra

en el eje X.

Para medir el grado de relacién existente entre la variable independiente y la variable

dependiente, lo que mas se utiliza es el Coeficiente de Correlacion Lineal (r de Pearson).

Coeficiente de Correlacion.

El Coeficiente de correlacion es el resultado de la relacion entre las variables, que mide el
grado de cercania entre las dos variables y mientras mas cerca esta a +-1 la relacion es mas

fuerte. Lind, Marchal, & Wathen, (2008) senala que el Coeficiente de Relacion

“ es la medida de la fuerza de la relacion lineal entre dos variables”.

Las caracteristicas del coeficiente de correlacion se resumen a continuacion:

1. El coeficiente de correlaciéon de la muestra se identifica por la letra mindscula r.
2. Muestra la direccion y fuerza de la relacion lineal (recta) entre dos variables en escala
de intervalo o en escala de razon.

3. Varia de -1 hasta +1, inclusive
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4. Un valor cercano a 0 indica que hay poca asociacién entre la variables.
5. Un valor cercano a 1 indica una asociacion directa o positva entre las variables

6. Un valor cercano a -1 indica una asociacion inversa o negativa entre las variables.

Dentro de nuestro estudio sobre las MESE, aplicaremos algunas indicadores de la

correlacion que existe entre las variables que se analizan.

Si los coeficientes estan por encima de la media, significa que existe una relacion positiva y
si estan por debajo de la media, existe difcultades y habra que analizar porque se da ese

resultado.

Correlacionaremos entre las Medidas de solvencia que son la que nos permite medir a largo
plazo la capacidad de cumplir con sus obligaciones por parte de las MESE y la medidas de
Rentabilidad, la que nos dan los resultados alcanzados, y observar si con los resultados

obtenidos se puede mantener a largo plazo.

RENTABILIDAD FINANCIERA — APALANCAMIENTO

Analizaremos la Rentabilidad Financiera y el Apalancamiento de las MESE con el fin de
verificar la incidencia de los resultados y determinar que tanto la rentabilidad alcanzada,

permite crecer o disminuir el Patrimonio de la Empresa en el largo plazo.

En la Tabla 2.7. se muestra la informacién de indices del Apalancamiento y Rentabilidad

Financiera, para proceder a realizar un analisis de correlacion.

TABLA 2.7. Correlacion entre [a Rentabilidad Financiera y Apalancamiento

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 212
APALANCAMIENTO 398 | 738 | 3900 | 855 | 10,15 | 1317 | 2168 | 16,72 | 891 | 10,56 | 2130 | 1247 | 778

RENTABILIDAD FINANCIERA (013)| 023| 017 66| 035 034| 030 0d6| 043| 084 046| 056| 019

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

Al observar el grafico 2.7, podemos ver claramente que que el coeficiente de correlacion es
r=0 por lo tanto entre las dos variables existe poca asociacion. Mientras la Rentabilidad

genera utilidad positiva o negativa conseguida por el buen manejo de los créditos, el
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apalancamiento esta manejado mas con capitales prestados. Se habia analizado que mas
del 60% de los pasivos de las MESE, son financiadas con préstamos de terceros, como se
evidencia en la Tabla 2.3.

Por mas utilidad que se genere, no se evidencia un buen manejo del apalancamiento.

GRAFICO 2. 7. Correlacion entre Rentabilidad Financiera y Apalancamiento
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FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

No existe correlacion entre la Rentabilidad Financiera y Apalancamiento.

ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO Y RENTABILIDAD FINANCIERA

En la Tabla 2.8 se presenta los indices promedios de la MESE de los indicadores

Endeudamiento del Activo y Rentabilidad Financiera.

TABLA 2.8. Correlacion entre |a Rentabilidad Financiera y el Endeudamiento del Activo

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ENDEUDAMIENTO DELACTIVO | 0,59 | 0,64 | 0,66 | 0,65 | 0,71 | 0,68 | 0,71 | 0,71 | 0,72 | 071 | 0,72 | 0,71 | 0,66
RENTABILIDAD FINANCIERA | (0,19)| 0,23| 0,17| 066| 035 034| 030| 046| 043| 084 046| 056| 0,19

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora
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En la Tabla 2.8 y Grafico 2.8 vemos que el coeficiente de correlacion de los dos indicadores

se acerca mas a cero que a 1. En este caso no alcanza ni la medida media.
Mientras la rentabilidad se mantiene, se consigue resultado positivos de acuerdo a la

tendencia analizada, el alto endeudamiento de las MESE son de alto riesgo, en vista de

que se trabaja con mas capital de terceras personas, por la cual se paga un interés.

GRAFICO 2.8. Rentabilidad Financiera - Endeudamiento del Activo
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FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO — ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO

En la Tabla 2.10. Se presenta los indices promedios de la Rentabilidad Neta del Activo y del

Endeudamiento del Activo.

61



TABLA 2.10. Correlacion entre el Endeudamiento del Activo y Rentabilidad Neta del Activo

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

RENTABILIDAD NETA DELACTIVO | 0,04 | 0,08 | 0,07| 0,06 | 006 0,07 | 0,01| 0,10 0,10} 0,10] 0,19 | Q11| 0,06
ENDEUDAMIENTO DELACTIVO | 0,59 | 0,64 | 0,66 | 065|071 068 | 071|071 | 072 | 071|072 | 0,71 0,66

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

La correlacion que existe entre estos dos indicadores, nos da un coeficiente mas cercano a
0 y muy distante de 1. Por lo tanto la relacion que existe entres dos indicadores es muy

poca.
Los indices alcanzados en la Rentabilidad del Activo son mas bajas que las tasas que ofrece

la banca y el Endeudamiento esta por sobre el 60%. Se tendra que analizar los costos de
las tasas, o costos de operacion.

GRAFICO 2.10. Endeudamiento del Active y Rentabilidad Neta del Activo
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FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora
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ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL Y RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS

En la tabla 2.11 se presenta los indices que permiten realizar el analisis de correlacion entre

la Rentabilidad Neta del Activo y el Endeudamiento Patrimonial.

TABLA 2.11. Correlacion entre Endeudamiento Patrimonial y Rentabilidad de los Activos

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
RENTABILIDAD NETA DELACTIVO | 0,04 | 0,08 | 0,07 | 0,06 | 0,06 | 0,07| 0,01] 0,20 | 0,10 | 0,10 | 0,19 | 0,11 | 0,06
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL | 143 | 1,79 | 1,93 | 1,80 | 246 | 217 | 242 | 244 | 263 | 244 | 264 | 245 | 198
FUENTE: Superintendencia de Companias
AUTORA POR: Luz Cuadrado

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

El coeficiente de correlacion de estos dos indicadores estda muy distante de alcanzar una

asociacion entre los dos indicadores.
Se puede observar que el endeudamiento de las MESE, es bastante alto, su Patrimonio se
encuentra comprometido con terceros, se pagan tasas de interés, eso no permite generar o

mejorar el indice de Rentabilidad de los Activos.

GRAFICO 2.11. Endeudamiento Patrimonial y Rentabilidad de los Activos
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FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

63



De manera general en este analisis de correlacion vemos que ningun grupo analizado tiene
una asociacion directa. El alto endeudamiento, el trabajar con capital de terceros, a pesar
de tener utilidades, no se alcanza a cubrir los resultados positivos como es lograr una

rentabilidad neta positiva del activo que al menos cubra la tasa de interés del mercado.
CORRELACION ENTRE EL ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO Y LA RENTABILIDAD
FIANCIERA A TRAVES DEL ANALISIS DE LA VARIANZA Y COVARIANZA.

En la Tabla 2.12. se mantiene la informacién promedio de los indicadores de Endeudamiento
del Activo y Rentabilidad Financiera, para a través del analisis de la varianza y covarianza se

mida el grado de correlacion entre estas dos variables.

Tatla 212. Analsi oe a Vananza y Covannza enre endeudamiento | rerabiidad
Indicador 000 2000 002 2003 2004 05 2006 007 W08 009 N0 N AL
ENDEUDAMIENTODELACTVO | 0,99 | 084 | 086 | 085 | 070 | 068 | 070 [ 070 [ Q72 | OJL | Q72 | G| 05

RENTABILDADFINANCIERA ~ |-18,6%| 20,76 | 17,20 | 625 | 35,3 | 338% | 3020 | 460k | 4,5 | 34,1k | 45,50 | 35,6 | 1930

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

Al analizar |la varianza que es una medida estadistica que mide la dispersion de los valores
respecto a un valor central (media), es decir, es el cuadrado de las desviaciones, podemos

ver que la Varianza es igual a 0,0571. La Varianza siempre debe ser positiva o igual a = 0.

La covarianza entre dos variables es un estadistico resumen indicador de si las
puntuaciones estan relacionadas entre si. En este caso la covarianza de las dos variables es
igual a 0,0062, al ser un valor minimo positivo tiene muy poca correlacion directa, sin

embargo el resultado esta mas cercano a 0 por lo tanto no hay correlacion.
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Grafico 2.12. Analisis de la Varianza y Covarianza de la correlacion entre el Endeudamiento del Activo y la Rentabilidad
Financiera
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FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

Cerrando este capitulo y como analisis final de los resultados de las MESE, se puede ver
que no existe relacion entre las variables. Las MESE alcanzan rentabilidad, pero el
endeudamiento del patrimonio de la Empresa es alto. Por lo tango el riesgo que se maneja

es alto.

En los primeros y ultimos afios se puede ver una cercania entre los indicadores, es decir
estdn mas cercanos entre la rentabilidad y la deuda, en los otros casos hay mas dispersion,
hay mas endeudamiento. Por lo tanto la estructura de capital que se maneja no es la mas

Optima.
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CAPITULO 3

LA GESTION FINANCIERA EN LAS MESE CLASIFICACION CIUU G47“COMERCIO AL
POR MENOR, EXCEPTO EL DE VEHICULOS AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS”
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3.1. Los gestores financieros de las MESE

3.1.1. Perfil de los Gestores financieros.

Gestion Financiera

La gestion financiera incluye actividades significativas para alcanzar el éxito de una
empresa; se encarga de la administracion de los medios financieros, y para ello debe crear e
implementar estrategias efectivas que le permitan obtener los recursos financieros, analizar
los aspectos financieros que contienen las decisiones tomadas en otras areas internas de la
empresa, evaluar las inversiones requeridas para incrementar las ventas, analizar e
interpretar la informacion financiera presentada en los estados financieros y diagnosticar las

condiciones econdmicas y financieras de la empresa.

Ademas la gestion se relaciona con las obligaciones del Gerente de Finanzas en una
Empresa, sabiendo que ellos mismos administran de manera activa los asuntos financieros

de las empresas publicas o privadas, grandes, pequefas y lucrativas y no lucrativas.

Segun, Nava, Rosillon, M. A. (2009). Senala que

“Basicamente, la gestion financiera engloba lo concerniente al dinero, a la inversion,
administracion y posesion del mismo, de manera que este sea manejado adecuadamente
para que sea lucrativo; por ello su objetivo se centra en la maximizacion del valor de la

inversion de los propietarios de la empresa”.

Por lo tanto el analisis financiero representa un instrumento fundamental en la labor del
Gerente financiero, ya que es el mecanismo para evaluar la situacion de la organizacién en
relacion a liquidez, solvencia, eficiencia en las operaciones, nuevas estrategias de ventas,
cobranzas, la necesidad de financiamiento y el rendimiento generado; asi como también,

permite verificar si los objetivos financieros alcanzados estan acordes con lo planificado.

Perfil financiero.

El perfil laboral o profesional de manera general es la descripcion clara del conjunto de
capacidades y competencias que identifican la formacion de una persona para encarar

responsablemente las funciones y tareas de una determinada profesion o trabajo.
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El Gerente de Finanzas de una Empresa es responsable por las diferentes actividades de
control, planeacion, proyeccién de los recursos econdomicos y financieros, por ende el
responsable del analisis de indicadores para revisar los avances y cumplimientos de metas

y objetivos propuestos.

Segun la Facultad de Contaduria y Administracion de la universidad Nacional Autonoma de
México en su investigacion Apuntes para la asignatura Finanzas I, (2005), con respecto al
administrador financiero sefala lo siguiente: (UNIVERSIDAD AUTONOMA DE MEXICO,
2005)

Las actividades principales del Gerente de Finanzas, se relaciona con los Estados

financieros basicos de la empresa teniendo en cuenta las siguientes actividades:

- Efectuar el analisis y planeacion financiera.

- Tomar decisiones de financiamiento I6gicamente

Entre las otras actividades principales estan:

- Analista Financiero

- Analista o Gerente de Presupuesto de Capital
- Gerente de proyectos de finanzas

- Gerente de administracion de efectivo

- Analista o Gerente de crédito

- Gerente del fondo de pensiones.

Por lo tanto el papel del Gerente de Finanzas se relaciona con todas las actividades

financieras de la Empresa.

De la experiencia y anuncios publicados en las paginas del internet como

http://www.multitrabajos.com/empleos/jefe-financiero-1002500468.html , sobre la

contratacion de profesionales para los puestos de Gerencia en Finanzas, los principales

requisitos que solicitan son los siguientes:

“Importadora y comercializadora del sector automotriz busca personal que cumpla con los

siguientes requerimientos:
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Edad: 28 - 38 afios
Experiencia profesional: Minimo 3 afios de experiencia en cargos iguales o similares.
Titulo: Ing. Financiera, Auditoria, Contador CPA o afines.”

“‘Requerimos incorporar a nuestro equipo de trabajo: "JEFE FINANCIERO
/ADMINISTRATIVO"

Nivel de Instruccion: Titulo de tercer o cuarto nivel en Finanzas, Economia, Administracion
de Empresas o carreras afines.

Experiencia: Al menos 3 a 4 afos en cargos e instituciones similares.”

En la Tabla 3.1. Dentro de la investigacion realizada a las MESE, bajo la clasificacion CIUU
G47 - COMERCIO AL POR MENOR, EXCEPTO EL DE VEHICULOS AUTOMOTORES Y
MOTOCICLETAS, con respecto al perfil del Gerente o Administrador Financiero disponemos

de la siguiente informacion.

Tabla 3.1, Edad de Gestores Financieros

Codigo 1 2 3 4 5 # Totl

Edad | 20-30 | 31-40 | 41-50 | G51-60 | Masde60 [Nocontesta
Frecuencia| 0 3 1 1 0 0 5
Porcentaje| 0% 60% 20% 20% 0% 0% 100%

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Es importante conocer la Edad de los profesionales que se desarrollan dentro de esta
funcion principal, para lo cual se ha realizado en rangos de edad como se puede ver en la
tabla 3.1.
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Grafico: 3.1. Edad de Gestores financieros en las MESE
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Podemos determinar que la edad que prevalece con un mayor porcentaje es el
segundo grupo entre 31 y 40 afos, donde se ha alcanzado experiencia y por lo
general se culminan con
determinada se puede, observar que no existe personal recién graduados trabajando

en este cargo, esto demuestra que la experiencia es importante.

En la Tabla 3.2 se realiza un analisis sobre género, es decir las oportunidades de de

los estudios profesionales.

oferta o trabajo para mujeres en estos puestos delicados.

Tabla 3.2. Género de Gestores financieros

1 2 3|Total
Genero | Femenino | Masculino |No contesta
Frecuencia 2 3 0 3
Porcentaje |  40% 60% 0% 100%

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora
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Grafico 3.2. Género de Gestores Financieros
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Podemos darnos cuenta que el porcentaje mayoritario son varones, sin embargo

existen personal femenino ubicado en estos puestos de trabajo.

3.1.2. Formacién empirica de los gestores financieros de las MESE

Formacion

La formacién es el nivel de conocimientos que una persona posee sobre una determinada

materia, con lo cual se puede desenvolver cualquier profesional.

Segun Ibanez, Martin (1975) sefala al respecto:

“Formacion es aquella transmision (o adquisicion) de conocimientos enlazados con
las dimensiones de vida propiamente humana y provistos de una jerarquia interna,
que se realiza con el esfuerzo que sea necesario, de modo tal que incite o no a un

conformismo automatico sino a una posicion personal libre”.

Por lo tanto todos los profesionales financieros de las MESE, deberia formarse y que este
aprendizaje y conocimiento se transforme como si todo fuera innato y no adquirido.
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Formaciéon Empirica

El conocimiento o formacion empirico es aquel basado en la experiencia. Consiste en todo lo
que se sabe y que es repetido continuamente teniendo o sin tener un conocimiento cientifico.
Muchas personas sin tener titulos profesionales o contar con algun tipo de formacién
académica son expertos en hacer algo, tienen una gran habilidad en ciertos aspectos,

pueden dominar a la perfeccion una técnica o un arte.

Tabla 3.3 . Expriencia Profesional

Codigo 1 2 2 4 5|Total
Expriencia |Empirica Otros TrabajiUniveristariqOtras Mo contesto
Frecuencia 0 0 5 0 0 5
Composicion 0% 0% 100% 0% 0% 100%

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

De la investigacion realizada a las MESE, se puede ver que existe profesionalismo Ninguna

Empresa dispone personal con base en conocimientos empiricos.

Grafico 3.3. Experiencia Profesional
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Es importante y esencial saber que las MESE cuenta con personal con formacion
profesional al cien por ciento, esto permitira manejar bien la informacion y analizar los

resultados y propuestas.
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En la tabla 3.4 se realiza un analisis para conocer si el personal de la alta gerencia, es el
propietario o saber qué funcién desarrolla dentro de las MESE.

Tabla 2.4. Cargo

Codigo 1 2 3 4 5 Total
Cargo Propietariof|Gerentefa |Contador/a [Otro Mo contestd
Frecuencia 1 2 2 0 0 5
Composicion 20% A0% A0% 0% 0% 100%

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Grafico 3.4 Cargo
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

En el analisis realizado podemos ver que el personal que trabaja en el Area de Finanzas o
Financiera son en su mayoria son terceras personas, lo cual hace pensar que hay mas

responsabilidad para entregar la informacion a los Socios o Duefios del negocio.

En la Tabla 3.5, se realiza un analisis mas detallado de la experiencia relacionada con el

cargo que desempefian dentro de las MESE.

Tabla 3.5 Experiencia relacionada al cargo

1 2 3 < 3 Total
Tiempo (anos) 1-3 4-6 7-10 | Masde 10 |No contesta
Frecuencia 0 2 1 2 0 5
Porcentaje 0% 40% 20% 40% 0% 1

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
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ELABORADO POR: Autora

Grafico 3.5. Experiencia relacianada la cargo
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Vemos que la experiencia del personal esta equilibrado en dos importantes grupos.
Personal que trabaja mas de 10 afos y entre 4 y 6 afos. Es importante tener experiencia
para trabajar en estos puestos, y es uno de los requisitos fundamentales que se exigen en
cualquier empresa. Esta experiencia da seguridad para el logro de resultados.

3.2. Elfinanciamiento de las MESE

3.2.1. Las Fuentes de financiamiento

El financiamiento de las Empresas se expresa en dos grupos grandes: Fuentes y Usos. Las

fuentes es de donde provienen los recursos y los usos en que se utiliza los mismos.

Segun Lira, Paul (2009), sefala lo siguiente:
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“El recipiente Fuentes representa la cantidad de dinero con el que la empresa debe
contar para operar, en tanto que el marcado como Usos determina la manera cémo

esos recursos son utilizados”.

Las Fuentes y usos de Financiamiento pueden ser de fuentes internas y externas, de

acuerdo a lo que se puede observar en el siguiente cuadro:

Financiacion Empresarial

| ™~a
Interna
* Feservas. / Externa
o Provisiones.
s Previsiones. Sin Garantia ;
e Ampliacicn del s Cuentas por Con Garantia
Patrimonio. pagar. / l
s Efectos por
. Ei%?;g CXC Inventario
anticipad os « Cesion de . _Gravam_en sohre el
o Pasivos cuentas par |mre_ntar|n. _ _
estahles. pagar. . Reml:uq de fideicamiso.
e Lines de * “enta de e Atraves de
crédito, cuentas par almacenadotas.
pagar.

De acuerdo a la investigacién realizada detallaremos las fuentes que financian las

operaciones de las MESE.

En los ultimos afios y como se pudo observar en el grafico 1.7 y 1.8, las Pymes han crecido
tanto en su tamario, por volumen de ventas y por el niumero de persona, generando
importantes ingresos.

El crecimiento de las Pymes permite ser una Fuente de ingresos, en vista de que se pueden
hacer trabajos y mejoras para el sector de acuerdo a la clasificacion CIUU que corresponde

al Comercio al por menor.

En el grafico 3.6 se puede observar el criterio conseguido de la siguiente manera.
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Grafico 3.6: Crecimiento de las PYMES
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Observamos que un grupo importante esta de acuerdo y conoce sobre el crecimiento de

este Sector, lo que facilitara y mejorara el trabajo en conjunto.

En el grafico 3.7 se da a conocer la conformidad por parte de las PYMES con relacion a las

fuentes de financiamiento internas y externas que existen en el mercado.
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Grafico 3.7 éLas fuentes de financiamiento que existen en el mercado benefician a las Pymes?
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

El resultado sefala que las empresas estan de acuerdo con las fuentes de financiamiento
existentes en el mercado. Habria que determinar porque no existe el 100% de conformidad,

a fin de evitar futuros inconvenientes en el sector.
En el grafico 3.8. , 3.9 y 3.10 se encuentran las Entidades o Fuentes que conceden créditos
con sus montos y plazos, tanto del Sector publico como del sector privado, constituyéndose

en una importe fuente de ingreso de recursos.

Grafico 3.8: Viabilidad de accedo al credito.

W Frecuencia EComposicion

Banca Publica BancaPrivada Coop.DeAh.Y Mutualistas Mo contestd
Cr.

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

77



Grafico 3.9: Plazo de los créditos que otorgan las Instituciones Financieras

B Frecuencia M Composicion
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o5 TVS TVN DM Mo contestd

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

3.10. Montos de los créditos que otorgan las insituciones financieras

M Frecuencia M Composicion

Mo contestd O
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TV

| | I I |

035

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Para las MESE, la Banca privada es la que mayor viabilidad les da en cuanto a la concesién
de créditos seguidos por la Empresa publica. Con respecto al plazo de los mismos no existe
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una certeza de que sean suficientes para lograr las metas de desarrollo de las Pymes al
contestar el 80% de las empresas con un Tal vez si. Sin embargo hay un 20% que esta
muy de acuerdo, por lo tanto existe una conformidad positiva con el plazo ofertado.

Con respecto al monto de los créditos, también no existe un convencimiento de que son los
valores correctos para cubrir las necesidades de financiamiento, sin embargo existe un

positivismo por las ofertas.

Los entidades crediticias, deben analizar e investigar cuales son las necesidades de las
MESE, para que puedan proponer y ofertar productos mas convincentes.

En la Tabla 3.6 se presenta las tipos de financiamiento, con el fin de valorar y saber cuales
son los mas aceptables para las MESE, como Capital Social, Deuda o las Utilidades

retenidas.

Tabla 3.6. ;Cual cree que sea el mejor tipo de financiamiento para las Pymes?

1 2 3 4
Criterio Mejor Medio Menor |MNo contestd Total
Capital social 5 o o o 5
Deuda 0 2 2 1 5
Utilidades 0 2 2 1 5
TOTALES 5 4 4 2 15

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Grafico 2.11. Mejor tipo de financiamiento para las Pymes

Mejor Medio Menor Mo contestd

W Capital social o Deuda m Liilidades

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE

ELABORADO POR: Autora
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El capital social es mas relevante y el de mayor importancia para las MESE, son dineros
propios de la Empresa y no tienen costo alguno, razén por la cual es de mas aceptacion, ya
que las Deudas, proveedores, préstamos bancarios tienen un costo en funcion de la tasa de
interés y de la institucion que facilite el préstamo. En el caso de las Utilidades retenidas, al

finalizar el afo, pasan a formar parte del patrimonio de la Empresa.

En la grafica 3,16 se presenta informacion que permita conocer cual es la estructura optima

que desean tener las MESE, es decir la relacion entre los Activos, Pasivos y Patrimonio.

Grafico 3.16. Qué nivel de deuda considera 6ptimo para su empresa?

M Frecuencia M composician

ko Lk ko Fa k] ko
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Al analizar los resultados vemos que el total de Empresas del Sector Comercio al por menor
de acuerdo a la clasificaciéon CIUU, opinan y sefialan que el nivel de deuda que deberian

tener esta en el rango de hasta el 30% del Activo en relacion a la Deuda o financiamiento.

Por lo tanto deberan analizar la calidad de los activos, costos bajos en los créditos o

financiamientos, para tener un Patrimonio bien fortalecido.

En la grafica 3.17 se desea conocer si las Empresas encuestadas has realizado préstamos o

solicitado en las Instituciones Financieras, que pueden ser publicas o privadas.
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Grafico 3.17. Finaciamiento de las Empresas con recursos de las Instituciones Financieras

M Frecuencia M Porcentaje

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

La gran mayoria de las empresas han realizado créditos en las Instituciones Financieras

Publicas o privadas, principales Fuentes de Financiamiento para las MESE.

En la gréfica 3.12 se analiza el tiempo de trabajo del personal encuestado que son

personas que generalmente toman decisiones y del mas alto nivel gerencial.

Grafico 3.12. Tiempo de trabajo en la Empresa
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¥
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B Frecuencia M Porcentaje

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora
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Podemos validar que el personal que trabaja en los niveles gerenciales del Area Financiera,
en su mayoria estan de 4 afios en adelante. Esto permite contar con personal con
experiencia y un conocimiento muy claro de la Empresa, lo cual aporta al crecimiento de las

mismas.

En la grafica 3.14 se pide conocer cuales son las ventajas que cada una tiene en relacion a

la competencia y cuales son esas ventajas de manera general.

Grafico 3.14: Ventajas en Relacion a la Competencia

B Frecuencia B Porcentaje

? -
-
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

En la mayoria de Empresas estan claros y convencidos, de que sus Empresas poseen
diferentes ventajas que con relacion a la competencia. Entre las ventajas tenemos las

siguientes:

Cartera de productos

Agilidad

Posicionamiento

Servicio

Clientela fija

Producto competitivo entre las principales.

82



Una vez determinado las Ventajas, en el Grafico 3.13 analizaremos la cantidad de
Empresas de acuerdo a los diferentes rangos establecidos, donde se encuentran ubicadas
las MESE.

Grafico 3.13. Ndmero de Empresas del sector productive

M Seriesl M Series? Series3

Mo. 50 513100 101a300 301ae00 90la Mas de Mo sabe
Empresa 1000 1000

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Las MESES del sector productivo Comercio al por menor, se encuentran ubicadas en el

rango entre 1y 100 Empresas, equivalente al 80% del total, importante grupo de Empresas.

Resumiendo las principales Fuentes de financiamiento conocidas por los Gestores
Financieros del Sector Comercio al por menor, son las Entidades Financieras a través de

Créditos, considerando el mantenerse en un nivel 6ptimo de endeudamiento.

El uso del financiamiento

Como ya se analizé en las Fuentes de Financiamiento, el uso corresponde a las salidas o

derogaciones de los recursos en diferentes formas.

Usos del costo de capital:

» Tasa minima requerida a las inversiones.
» Decidir entre alternativas de financiamiento.

* Escoger la estructura financiera mas adecuada.
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» Evaluar el desempefio de los ejecutivos financieros responsables de la obtencion de los

recursos.

En la grafica 3.18 queremos determinar si las MESE estan de acuerdo con las regulaciones
del Banco Central, en cuanto a tasas de interés, y que sean favorables a las PYMES.

Grafico 3.18: La Regulaciones del Banco Central, el interpes es favorable para las Pymes?

B Frecuencia M Composicion
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

De acuerdo a la grafica consideramos que las regulaciones del Banco Central, con respecto
a las tasas de interés, mientras mas altas son las tasas, los costos son mas altos y las
utilidades disminuyen. Podemos ver que un gran porcentaje tienen un desacuerdo o no

estan muy convencidos con las leyes dictadas con respecto a tasas.
En la grafica 3.19 con respecto a los requisitos solicitados por las entidades financieras se

quiere conocer si son viables o no? Y en la grafica 3.20, se presenta el tiempo de
adjudicacion de un crédito una vez concedido que tan beneficioso es para las MESE.
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Grafico 3.19: Requisitos para la concesion de créditos

M Frecuencia M Composician

o Ll

Muy A Medianamente A Poco A Inaccesibles Mo contestd
FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora
Gréfico 3.20: El tiempo de adjudicacion del crédito

M Frecuencia M Composicion
il i i i
Muy rapido Répido Lento Muy Lento Mo contestd

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Los requisitos establecidos por las entidades financieras de acuerdo a las necesidades de
las MESE, son positivos y tienen mucha viabilidad para obtener financiamiento. Y con
respecto al tiempo de adjudicacion sefialan que los procesos son rapidos. Por lo tanto hay

una aceptacion de las MESE.

En el grafico 3.21 sobre el uso de herramientas y /o técnicas financieras que ayudan a tomar

decisiones adecuadas las MESE investigadas sefialan:
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Grdfico. 3.21 Uso de herramientas y/o técnicas financieras ayudan a tomar decisiones.

B Frecuencia B Porcentaje

TA Al O T Mo contesta

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

El papel del gestor financiero de las empresas investigadas estan en un 60% totalmente de
acuerdo con el uso de herramientas y / o técnicas financieras, y el 40% esta Algo de

acuerdo.

Los anadlisis de los resultados, los comparativos con afios anteriores, el uso de los
indicadores financieros, son importantes para determinar las mejores formas de uso de los

recursos.

En el grafico 3.22 se solicita informacion para analisis de la gestion financiera o analisis

financiero del desempefo de su empresa es relevante para generar competitividad.

Grafico 2.22. Gestion financiera o andlisis financiero del desempefio de su empresa es
relevante para generar competitividad?

M Frecuencia M Composicion

DS ™G ™M M Mo contesto

-

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora
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Es importante el uso de herramientas financieras y un buen analisis por parte de los
gestores financieros, para poder dar el mejor uso a los recursos de manera planificada y
aportar generando competitividad.

En el grafico 3.23. Se quiere saber si el financiar con deuda parte de los activos o bienes
con los que trabaja la empresa es benéfico. Es decir obtener préstamos para comprar
activos.

Grafico 3.22: Financiar con Deuda los activos es benéfico?

M Frecuencia M Composicion
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

De alguna manera, un 40% de las Empresas estan totalmente de acuerdo que tomar deuda
para adquirir activos se lo puede hacer. Sin embargo hay un grupo que no tiene la certeza
de hacerlo. Una deuda que financie otro recurso tiene que ser bien analizado y sustentado
para no perder.

En los gréficos 3.24 y 3.25 se desea conocer si las MESE, han optado por obtener un

crédito y con qué frecuencia se lo hace.
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Grafico 3.24: Ha tomado deuda por algin objetivo?

B Frecuencia B Porcentaje
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Grafico 3.25: Frecuencia de tomar deuda.

B Frecuencia M Porcentaje
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Un buen grupo de Empresas ha tomado deuda en las instituciones financieras por alguna

razon. Las MESE también han recibido créditos.

Y la frecuencia con que las MESE han recibido créditos nos son habituales de acuerdo a lo

que sefalan las empresas encuestadas.
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En la grafica 3.26 se considera saber si la reinversion de las utilidades es positiva para el

crecimiento de las Pymes.

Grafico 3.26: Reinversion de utilidades es positiva para el crecimiento de las pymes.

B Frecuencia M Composicion
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

De acuerdo a los resultados obtenidos podemos ver que para el 80% de empresas tiene la
certeza de que definitivamente si, la reinversion de las utilidades ayuda al crecimiento de las
Pymes. Estos recursos en vez de distribuir entre los socios se reinvierten en diferentes
actividades de las MESE.

En el grafico 3.27 se muestran los datos que nos permiten saber si los gestores financieros

financian el corto plazo a través de proveedores.
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Grafico 3.27 Se financia el corto plazo a través de proveedores?

M Frecuencia M Composicion
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

De acuerdo al analisis podemos ver que no todas las empresas se financian con
proveedores, muchas de ellas los hacen solo algunas veces. En el Sector de comercio al
por menor es totalmente dificil llegar a manejar con proveedores periodos largos de pago,
por la dinamica del negocio.

En el ultimo grafico 3.28. Se requiere saber cual es la tendencia de las MESE si se obtienen
resultados positivos de la gestion del negocio.

Grafico 3.28: Cuando la empresa obtiene utilidades cual es la tendencia?

M Frecuencia M Composicion
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora
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La tendencia de las MESE, si obtienen resultados positivos van de acuerdo a la dinamica o
al giro de cada negocio. En unos casos requieren ser repartidas, en otros se reinvertiran o

se realizaran o se realiza un mix entre repartirlas y retenerlas.

El retener las utilidades permite que el patrimonio crezca y se logre armar una buena

estructura de capital entre activos, pasivos y patrimonio.

Depende del gestor financiero de las MESE y de las personas que tomen las decisiones
planificar, y analizar los resultados de las empresas y definir bien las fuentes y usos de los

recursos.

3.3. Las herramientas financieras que utilizan las MESE

3.3.1. La utilidad de las herramientas financieras.

Las Herramientas Financieras son muy utiles para organizar nuestros estados financieros,
tanto asi que podemos obtener una paz financiera mental al poder decidir con seguridad

nuestro futuro financiero.

Las herramientas financieras nos permiten hacer un analisis minucioso de la Empresa.

Segun Moyer, Charles (2010) seiala:

Un analisis financiero permite identificar las principales fortalezas y debilidades de una
empresa. Ademas, indica si una compafiia tiene efectivo suficiente para cumplir con sus
obligaciones, si tiene un periodo razonable de recuperacién de cuentas por cobrar, una
politica eficaz de administracion de inventarios, tamafio adecuado de planta, propiedades y
equipo, y una estructura de capital adecuada lo cual es necesario si pretende alcanzar la

meta de maximizar la riqueza de los accionistas (Pag. 65).

Por lo tanto es importante aplicar las diferentes herramientas a fin de identificar debilidades

y corregirlas en la planificacion de la empresa.

Entre las herramientas principales tenemos las siguientes:
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Presupuesto

El presupuesto es la interpretacion numérica de la Planificacién, proyectar las operaciones
de la empresa en cifras que muestren a la administracion cual sera su situacion financiera y
econdmica, se constituye en una herramienta clave para determinar si lo que se ha previsto

en la planificacion global de la organizacion dara los resultados esperados.

Segun Burbano, Jorge (1988) sefiala que presupuesto es la: “Expresion cuantitativa formal
de los objetivos que se propone alcanzar la administracion de la empresa en un periodo,

con la adopcion de las estrategias necesarias para lograrlos”.

Por Ihttp://www.elmundo.com.ve/diccionario/fianza.aspxo tanto el presupuesto se convierte
en una herramienta importante que nos facilita prever los resultados esperados de una

Empresa.

Flujo de Caja

El flujo de caja tiene como finalidad presentar en forma condensada y comprensible la
informacion sobre el manejo de efectivo o su equivalente, su obtencion y aplicacion por

parte de la entidad durante un periodo determinado.

Segun Economia y Negocios el Mundo (2015), “http://www.elmundo.com.ve/diccionario/
fianza.aspx el flujo de caja es “El flujo de caja es la acumulacion neta de activos liquidos en
un periodo determinado y, por lo tanto, constituye un indicador importante de la liquidez de

una empresa. El flujo de caja se analiza a través del Estado de Flujo de Caja.”

Ratios Financieros

Los ratios financieros son un conjunto de indicadores que permite comparar los Balances y
obtener indices comparables con otros afios, a fin de verificar las diferencias y en que se

debe mejorar.

De acuerdo a Moyer, Charles (2010), “Una razén financiera es una relacién que indica algo
sobre la actividades de una empresa, como lo proporcion entre activos y pasivos

circulantes, o entre sus cuentas por cobrar y sus ventas anuales. Permiten que el analista
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compare las condiciones de una empresa en el tiempo o en relacion con otras empresas”.

Las Razones financieras son las de liquidez, administracion de activos, rentabilidad,

mercado, apalancamiento financiero.

Analisis vertical y horizontal

Analisis vertical

El analisis financiero dispone de dos herramientas para interpretar y analizar los estados
financieros. Se denominan Analisis horizontal y vertical, que consiste en determinar el peso
proporcional (en porcentaje) que tiene cada cuenta dentro del estado financiero analizado.
Esto permite determinar la composicion y estructura de los estados financieros. .El analisis
vertical es de gran importancia a la hora de establecer si una empresa tiene una distribucion

de sus activos equitativa y de acuerdo a las necesidades financieras y operativas.

Analisis horizontal

Los estados financieros pueden ser analizados mediante el Analisis vertical y horizontal. En
el analisis horizontal, lo que se busca es determinar la variacion absoluta o relativa que
haya sufrido cada partida de los estados financieros en un periodo respecto a otro.
Determina cual fue el crecimiento o decrecimiento de una cuenta en un periodo
determinado. Es el analisis que permite determinar si el comportamiento de la empresa en

un periodo fue bueno, regular o malo.

Balances proforma

Se lo llama estado de pérdidas o ganancias, cuya finalidad es calcular la utilidad neta y los

flujos de efectivo de un proyecto en forma general.

Segun Baca, Gabriel (1995) sefiala:

“La finalidad el analisis del estado de resultados o de pérdidas y ganancias es calcular la
utilidad neta y los flujos netos de efectivo del proyecto, que son, en forma general, el
beneficio real de la operacion de la planta y que se obtienen restando a los ingresos todos

los costos en que incurra la planta y los impuestos queda pagar”.
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VAN, TIR, RC/B, PRC
Estos son indicadores que permiten validar si un proyecto va hacer rentable o no vale la

pena invertir.

VAN = Valor presente Neto. = Es el valor monetario que resulta de restar la suma de los

flujos descontados a la inversion inicial.

TIR = Tasa interna de retorno = Es la tasa de descuento que hace que el VPN sea igual a

cero.

Es la tasa que iguala la suma de los flujos descontados a la inversion inicial.

RC/B = Relaciéon costo beneficio. La razén de beneficio costo se utiliza para evaluar las
inversiones gubernamentales o de interés social. Tanto los beneficios como los costos no
se cuantifican como se hace en un proyecto de inversion privada. Sino que se toman en

cuenta criterios sociales.

PRC = Periodo de recuperacion del capital (paybak).

Algunas empresas requieren que la inversion se recupere en un periodo determinado.
Paybak se obtiene contando el numero de periodos que toma igualar los flujos de caja
acumulados con la inversion inicial. Si payback es menor que el maximo periodo definido

por la empresa, entonces se acepta el proyecto.

Costo Medio de Capital

Baca, Gabriel (1995) define que “para formarse, toda empresa debe realizar una inversion
inicial. El capital que forma esta inversion puede provenir de varias fuentes: solo de
personas fisicas (inversionistas), de éstas con personas morales (otras empresas), de
inversionistas e instituciones de crédito (bancos) o de una mezcla de inversionistas,

persona naturales y bancos”.
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3.3.2. Herramientas financieras utilizadas en la gestion financiera.

Las Herramientas financieras son esenciales para el manejo Financiero y Econdmico de
todas las Empresas. Se constituyen en indicadores directos de los resultados generados y
validan la gestion financiera de cada una de ellas.

En el grafica 3.31 y 3.32, constan datos sobre si las MESE hacen uso de herramientas

Financieras y que tipos son las que utilizan?, con el fin de llevar con transparencia y

claridad los resultados esperados.

Grafico 3.31: UTILIZA HERRAMIENTAS FINANCIERAS??

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Una vez realizada la consulta, se valida que solo un 40% del 100% hacen uso de las

herramientas financieras. Es un tema de anadlisis y de empoderamiento el manejo de

indicadores y diferentes herramientas, que podran ayudar a tomar las mejores decisiones.
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Grafico 3.32: Tipos de herramientas financieras que utiliza

M Presupuesto M Flujo de Caja
™ Ratios Financieros M Andlisis vertical v horizontal
M Balances Proforma M Control de inventarios

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

De las herramientas financieras que se conoce, las MESE utilizan el Presupuesto con
herramienta principal, para pronosticar los resultados futuros, y manejarse con orden y
disciplina, prever fondos, planificar compras, ver los resultados de la informacion financiera

y comparar con los presupuestos.

El flujo de caja es otro de los documentos que utilizan las MESE. Con el fin de controlar los

recursos disponibles y liquidos de las compafiias.

Los ratios financieros son utilizados con frecuencia, permiten medir, resultados de la
utilidad, el apalancamiento, Nivel de endeudamiento entre otros.

En el Anexo 3, disponemos la informacién sobre los indicadores promedio de solvencia y
rentabilidad de las medianas empresas bajo la clasificacion CIUU G47 desde el afio 2000 —

2012 para analizar la evolucion de los mismos a fin de determinar la estructura de capital
Optima de las Empresas.

El cuadro de datos y graficos siguientes corresponde a indicadores de Utilidad |,

endeudamiento rentabilidad y Financiamiento.

1. Apalancamiento.- Mide la cantidad de ddlares de activos que se han
conseguido por cada dolar de patrimonio. Determina el grado de apoyo de los
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recursos internos de la empresa sobre recursos de terceros.

Razén Apalancamiento = Activo Total / Patrimonio

En la tabla 3.6 se mide el apalancamiento de las empresas dentro del grupo
G47.

TABLA: 2.6. APALANCAMIENTO

ANOS INDICADOR
2000 2,85
2001 4,72
2002 6,24
2003 10,79
2004 9,48
2005 56,27
2006 21,68
2007 5,87
2003 8,84
2009 9,79
2010 10,38
2011 8,74
2012 5,70

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

GRAFICO 3.34. Evolucion del Apalancamiento MESE CIUU G47
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FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

Podemos darnos cuenta que existen meses donde se han logrado mejores resultados que

los esperados. En los casos significa que por cada délar de patrimonio se ha conseguido
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activos y los resultados son positivos a nivel del Sector.

Apalancamiento Financiero: Entendemos por apalancamiento financiero, la utilizacién de
la deuda para incrementar la rentabilidad de los capitales propios. Es la medida de la
relacion entre deuda y rentabilidad.

Apalancamiento Financiero = (UAI/Patrimonio) /(UAIl/Activos Totales)

TABLA: 3.7. Apalancamiento Financiero

AMNOS INDICADOR
2000 8,93
2001 2,71
2002 2,26
2003 2,63
2004 3,45
2005 5,88
2006 5,07
2007 11,67
2008 8,03
2009 6,16
2010 10,08
2011 6,08
2012 5,56

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

GRAFICO 3.33. Evolucion del Apalancamiento Financiero
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FUEMTE: Superintendencia de Compafiias
AUTORA POR: Luz Cuadrado

Cuando el apalancamiento financiero toma un valor superior a 1 conviene financiarse
mediante deuda, cuando es inferior a la unidad, el endeudamiento reduce la rentabilidad del
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accionista. Cuando el apalancamiento es nulo, desde el punto de vista econdmico, resulta

indiferente.

En este caso como sector conviene endeudarse, en vista que todos los resultados son

superiores a 1.

Rentabilidad Financiera. La rentabilidad Financiera es cuando el accionista o socio decide
mantener la inversidon en la empresa porque la misma le responde de acuerdo a sus
expectativas frente al mercado o recibe otros beneficios que compensen su fragil o menor

rentabilidad patrimonial.

Rentabilidad financiera = UN / Patrimonio = (Ventas/Activo) x (UAIl / Ventas) x (Activo /
Patrimonio) x (UAI / UAII) x (UN/UAI).

TABLA: 3.8.. Rentabilidad Financiera

ANOS INDICADOR
2000 2,76
2001 2,69
2002 2,22
2003 -1,41
2004 4,76
2005 4,32
2006 23,14
2007 10,13
2008 11,449
2009 12,09
2010 12,32
2011 13,84
2012 7,94

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica

ELABORADO POR: Autora

GRAFICO 2.34. Evolucion de la Rentabilidad Finnciera

RENTABILIDAD FINAMNCIERA
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RENTABILIDAD FINAMNCIERA

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica

ELABORADO POR: Autora
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La rentabilidad financiera alcanzada por las Empresas, excepto un afo que es negativo los
demas afios son positivos. Si comparamos las tasas del mercado con los resultados

alcanzados durante los ultimos afio, podemos ver que si son resultados relevantes.

Sin embargo si no cumple con las expectativas de los accionistas, habria que ver qué tipos
de beneficios extras estan logrando.

Endeudamiento Patrimonial: Este indicador mide el grado de compromiso del patrimonio
para con los acreedores de la empresa. No debe entenderse como que los pasivos se
puedan pagar con patrimonio, puesto que, en el fondo, ambos constituyen un compromiso

para la empresa.

Endeudamiento Patrimonial = Pasito Total / Patrimonio

TABLA: 2.9. Endeudamiento Patrimonial

ANOS INDICADOR
2000 26,55
2001 2,26
2002 2,928
2003 5,24
2004 4,61
2005 28,01
2006 28,94
2007 2,79
2008 4,28
2009 4,99
2010 5,12
2011 4,24
2012 2,72

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica

ELABORADO POR: Autora

GRAFICO 2.35. Evolucian del Endeudamiento Patrimonial
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FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica

ELABORADO POR: Autora
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De los resultados anteriores se concluye que la empresa tiene comprometido su patrimonio

en promedio de 2, 26 veces el indicador mas bajo y de 28,94 el mas alto.

El mayor o menor riesgo que conlleva cualquier nivel de endeudamiento, depende de varios
factores, tales como la capacidad de pago a corto y largo plazo, asi como la calidad de los

activos tanto corrientes como fijos.

Una empresa con un nivel de endeudamiento muy alto, pero con buenas capacidades de
pago, es menos riesgoso para los acreedores, que un nivel de endeudamiento bajo, pero

con malas capacidades de pago.

Endeudamiento del activo. Nos permite establecer el grado de participacion de los acreedores,

en los activos de la empresa. La formula es la siguiente:

Endeudamiento del Activo = Pasivo Total / Activo Total

TABLA: 3.10. Endeudamiento del Activo

ANOS INDICADOR
2000 0,72
2001 0,65
2002 0,64
2003 0,63
2004 0,69
2005 0,72
2006 0,71
2007 0,68
2008 0,69
2009 0,72
2010 0,73
2011 0,74
2012 0,70

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica

ELABORADO POR: Autora
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GRAFICO3.35. Evolucion del Endeudamiento del Activo

ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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FUENTE: Superintendencia de Compaiiias. (s.f.). Informacion Estadistica
ELABORADO POR: Autora

Lo anterior, se interpreta en el sentido que por cada ddlar que la empresa tiene en el activo, debe 65

centavos en unos casos, es decir, que ésta es la participacién de los acreedores sobre los activos de

la compaiiia.

En conclusidn en el sector G47 existe un nivel de endeudamiento alto, sin embargo también se ven

resultados positivos.

En el grafico 3.29 se ingresan datos para saber cudles son las fuentes de financiamiento

que tiene las MESE.

Grafico 3.29. Cudles son las fuentes de financiamiento gue tiene su empresa.

-
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FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE

ELABORADO POR: Autora
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Dentro del analisis podemos determinar que las principales fuentes de financiamiento para
las MESE, son los recursos propios. Si bien es cierto no tiene costo financiero pero si
requiere al final del periodo el retorno del capital un porcentaje de incremento.

Entre las otras fuentes de financiamiento principales estan los proveedores, se negocia con
ellos el plazo para el pago, a mas de 30 dias, esto da la oportunidad de tener el producto,

venderlo y con la misma venta pagar al proveedor.

Una tercera fuente son los créditos que se alcanzan en el sistema financiero.

En el grafico 3.30. Vemos la informacién sobre el financiamiento externo de la empresa y
para que se destina estos créditos.

Grafico 3.30. Uso del financiamiento externo

B Manteneren eguilibriala
estructura de capitalde empres

B Inversian eninvestigacian
desarrollo

m Compra de activos fijos

B Pzgo 2 Provesdores

—= 1 Czpital de Trabajo

M " W B “ d}?

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

Para las gestores financieros de las MESE, el destino de los créditos externos en primer
lugar esta para pago a proveedores, capital de trabajo e investigacion y desarrollo de
nuevos productos y mercados.
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Si vemos de manera conjunta la ubicacién 1 y 2 como los principales, nos podemos dar

cuenta de la verdadera importancia de los créditos del exterior.

Concluyendo vemos que no todas las MESE utilizan o le dan la verdadera importancia a las

herramientas financieras, o utilizan ciertos documentos de acuerdo a la necesidad.

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

Factores.

Entendemos por factores a aquellos elementos que pueden condicionar una situacion,
volviéndose los causantes de la evolucién o transformacion de los hechos. Un factor es lo
que contribuye a que se obtengan determinados resultados al caer sobre él

la responsabilidad de la variacion o de los cambios ocasionados.

Desde el punto de vista de las MESE, los factores determinantes que han influido para que
la Pymes limiten el uso de financiamiento externo, se puede validar y evidenciar en el
Gréfico 3.36 y 3.37.

Grafico: 3.37 Factores que influyen en el uso de créditos externos.

B En definitiva si H Creoquesi Creoque no M en definitiva no H MO CONTESTO

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora
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Grafico 3.36. Factores que influyen en eluso del financiamiento externo

B En definitivasi B Creoguesi B Creoqueno  Bendefinitivano @ NO CONTESTO

FUENTE: Base de datos de entrevistas a MESE
ELABORADO POR: Autora

De la informacion obtenida de los Gestores Financieros de las MESE, analizaremos cada
uno de los factores.

El Costo del Financiamiento (Tasas de interés).
Para la obtencion de créditos en las Instituciones financieras se tiene que pagar un precio
por el dinero prestado, este costo es la tasa de interés. Depende del tipo de crédito que se

obtenga y pueda negociar las tasas de interés. Sin embargo para los gestores no lo ven
como problema grave este costo.
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Tasas de Interés

may-15
1.  TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES

Tasas Referenciales Tasas Mdximas
Tasa Activa Efectiva Referencial Tasa Activa Efectiva Maxima
%Anual eAnual
para el segmento: para el segmento:
Productivo Corporativo 8.45 Productivo Corporativo 933
953 1021
Productivo Empresarial Productive Empresarial
11.15 11.83
Productivo PYMES Productivo PYMES
Consumo 15.82 Consumo 16.30
Vivienda 1076 Vivienda 1133
2207 2550

Microcrédito Acumulacidn
Microcrédito Acumulacidn Ampliada Ampliada
2467 27.50

Microcrédito Acumulacidn
Microcrédito Acumulacidn Simple Simple
27.75 3050

Microcrédito Minorista Microcrédito Minorista

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: Autora

Dificultad de reunir requisitos documentales.

No existe una claridad total de si este es un problema grave. Al Estar legalizadas las

Empresas cuentan con toda la documentacion requerida para la obtencién de un crédito.

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

Los requisitos financieros para las PYMES, requieren de profesionalismo y que sea
elaborado con técnica. Por ejemplo para créditos altos en la CFN exigen que se realice un
plan de Negocios, con el fin de asegurar que el dinero solicitado de los resultados

esperados.

Dependiendo del tipo de crédito los requisitos son mas cortos o0 mas amplios. Un extracto
de los requisitos que exige la CFN para entregar créditos, considerando que la CFN financia

proyectos de las MESE.

106



Requisitos en la CFN
» Para créditos de hasta US$ 300,000 se requiere Plan de Negocios.

» Para créditos de proyectos nuevos superiores a US$ 300,000 se
requiere presentar proyecto de viabilidad

» Declaracion de impuesto a la renta del dltimo ejercicio fiscal.

* Titulos de propiedad de las garantias reales que se ofrecen.

« Carta de pago de los impuestos.

» Permisos de funcionamiento y de construccion cuando proceda.

» Planos aprobados de construccion, en el caso de obras civiles.

» Proformas de la maquinaria a adguirir.

* Proformas de materia prima e insumos a adquirir.

Fuente: Corporacion Financiera Nacional

Elaborado por: Autora

Dificultad de aportar con garantias.

Uno de los factores mas delicados o sensibles es el tema de las garantias, dependiendo de
las exigencias de las instituciones financieras. Este es un extracto de la Ley de la

Superintendencia con relacion a las Garantias.

SECCION |.- CATEGORIZACION DE LAS GARANTIAS ARTICULO 1.- Para efectos de la
aplicacion de las disposiciones del articulo 210, primero y segundo incisos del Cdédigo
Organico Monetario y Financiero, se consideran garantias adecuadas las siguientes:
(primero y segundo incisos sustituidos con resolucion No. 030-2015-F de 6 de enero del
2015)

1.1 Garantias constituidas en el pais:

1.1.1. La pignoracion sobre depésitos de dinero en efectivo, u otras inversiones financieras
efectuadas en la misma institucion o en otras instituciones del pais, o titulos emitidos con
garantia del Estado o el Banco Central del Ecuador;

1.1.2. Las hipotecas sobre inmuebles, incluidos aquellos que lo son por accesion;

1.1.3. Las hipotecas sobre buques y aviones, siempre y cuando estén asegurados contra
todo riesgo y la pdliza sea endosada a favor de la institucion acreedora;

1.1.4. Los certificados de depdsito de mercaderias de facil realizacion, emitidos por
almacenes generales de deposito, que especifiquen la calidad y cantidad de la mercaderia
depositada; v,

1.1.5. Las prendas comerciales, agricolas e industriales.
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Existe la opcion de garantias personales, pero para microcréditos, con lo cual se

comprometen dos personas para la cancelacion de los mismos.

Incertidumbre sobre el crecimiento de la economia nacional.

Otro de los factores que limitan a las MESE, a decidirse por crédito es el crecimiento de la
economia. El crecimiento de mercados, La competencia. Si la economia no crece los
ingresos de las empresas tampoco crece por ende lo resultados se achican, esto hace que

los pagos se dificulten.

Las proyecciones de crecimiento de la economia ecuatoriana en el 2015 registran
variaciones motivadas, sobre todo, por la baja del precio del petréleo. Los prondsticos van
desde el 4,1 % del Banco Central del Ecuador (BCE) hasta el 1,7 %, segun organismos

nacionales e internacionales.

Esto influye de manera drastica en las proyecciones de las MESE.

Incertidumbre sobre el sector productivo de la empresa

De acuerdo a la percepcion de los gestores financieros esto no afecta a las mismas
Empresas del segmento. Cada una tiene su giro de negocio independiente. Se puede ver
que ha crecido pero de manera separada. No existe un lazo directo que los permita trabajar

en un gran grupo.

De acuerdo a un articulo de la Revista EKos sefiala lo siguiente: “Sin embargo, también
existen varias dificultades relacionadas con el éxito de estos emprendimientos, debido a la
menor disponibilidad de recursos, acceso al crédito, limitantes para emprender procesos de

desarrollo tecnolégico, entre otros.”

Prefieren estar con bajo endeudamiento

Segun el resultado de la encuesta, no se manifiestan en no tener deudas. Por el contrario al
analizar el sector y revisar los indices financieros, vemos que las MESE tienen deuda, pero
bien invertida esto les genera recursos o rentabilidad, generando incremento de resultados

positivos.
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CAPITULO 4

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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4.1. Conclusiones:

Una vez terminado el proceso de investigacion de las MESE, bajo la clasificacion CIUU
G47. COMERCIO AL POR MENOR, EXCEPTO EL DE VEHICULOS AUTOMOTORES Y
MOTOCICLETAS” cuyo tema es Estructura de capital de las pymes ecuatorianas:
Variacion de la rentabilidad en funciéon de las fuentes de financiamiento, caso de las
Medianas Empresas Societarias de Ecuador (MESE), periodo 2000 a 2012.

El objetivo general esta cumplido al determinar que las MESE tanto en el grupo global como
del Grupo G47, tienen altos endeudamientos, un patrimonio en Riesgo, por tal razén es el
primer factor que condiciona el obtener una buena estructura de capital y consolidar

mayores resultados positivos.

La Estructura de Capital de la Mayoria de las MESE no tienen fundamento tedrico sino
empirico, al determinar que a pesar de que son profesionales, se basan mas en la
experiencia que en la técnica, esto se mide con el alto grado de endeudamiento que

mantienen.

Las MESE durante estos afios han crecido en nimero, en un promedio por afio entre el
10% y 13%, sin embargo no existen gremios que agrupen a las pequefas y medianas
empresas, se nota muy poca coordinacion y no se esbozado politicas y estrategias
comunes que permitan potenciar el desarrollo de las empresas. Esto les permitira

sostenibilidad en el tiempo.

Las Empresas tienen dificultades para conseguir créditos acorde a sus necesidades con
tasas bajas, con plazos asequibles, con requisitos que puedan cumplir, con exigencias de
garantias que si puedan entregar, esto limita la estructura de capital 6ptima, sin embargo
se observa que de los créditos obtenidos de fuentes externas han incidido positivamente

en las rentabilidades de las MESE.

Los tomadores de decisiones o los que manejan los Recursos Financieros de las MESE
no utilizan al 100% los Herramientas Financieras que les permita hacer analisis minuciosos
y profundos de los Resultados que miden la gestion Financiera de las empresas, esto
evitaria el alto endeudamiento y apoyaria a la mejora de los rendimientos financieros.
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Los profesionales que laboran en las MESE, no usan todas las herramientas financieras, en

vista que lo manejan mas por la experiencia que por la parte técnica.

Con respecto a las perspectivas de riesgo de los tomadores de decisiones condiciona la
estructura de capital, esto es muy claro, si no se realizan un analisis minucioso y completo
de la informacion, Balances de las Empresas, no se lograra obtener una estructura

apropiada de capital para cada Empresa en funcion del giro del Negocio.
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4.2. Recomendaciones:

Que se analice y busquen las causas del nivel de endeudamiento de las MESE, se
tomen los correctivos necesarios y se fijen politicas claras para la obtencion de
créditos a fin de evitar el deterioro del Patrimonio que se encuentra comprometido

con terceras personas.

Que se fijen procesos y procedimientos con indicadores de cumplimiento y
parametros de medicion, basados en la técnica y faciliten la determinacion de la

estructura de capital 6ptima.

Utilizando la clasificacion CIUU y el acelerado crecimiento de las MESE, generar
espacios donde puedan concentrarse las empresas y generar propuestas globales

al gobierno, que vaya en beneficio del sector.

. Trabajar con los Entes del estado encargados de fijar las politicas financieras, para
que dentro de estos planes y leyes se determine propuestas crediticias, que
beneficien exclusivamente a las MESE, bajo la realidad de cada negocio, con tasas

asequibles, garantias de facil obtencion y de largo plazo.

Disefiar e incorporar como parte de la capacitacion formal e informal el uso de un
paquete de herramientas de andlisis financiero exclusivamente para las MESE de

acuerdo al giro de cada negocio, basados en la experiencia de cada empresa.

Realizar una evaluacién del perfil y de conocimientos de los Profesionales
responsables del manejo financiero de las Empresas, a fin de determinar sus
debilidades en la aplicacion de las herramientas financieras, para capacitar y
actualizar al personal en el uso y aplicacibn e implementar indicadores de

cumplimiento personal.

Previa la toma de una decision de alto riesgo por parte de los tomadores de
decisiones, se debe basar en el cumplimiento de politicas claras, el manejo
defensivo de todos los tipos de riesgo, para disminuir los posibles impactos a la

economia de la Empresa.
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Anexos

Anexo 1. Formato de Encuesta

Encuesta

Datos generales:

- Numero de expediente de la MESE: ...,

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

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

No contesté 6 ( )

2. Género:
F1( )
M2()

3. Su experiencia profesional se basa en:
- Conocimiento empirico 1( )
- Experiencia en otros trabajos4 ()
- Formacion universitaria 3( )

= Oras: FCUAIBS? ... s

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

5. Experiencia relacionada al cargo:
- Det1a3afos 1( )
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- De4 a6 afios 2( )
- De7a10afios 3( )
- Masde10afos 4( )

6. ¢El sector de las Pymes a nivel nacional ha crecido en los ultimos afios?

- Totalmente de acuerdo 10 )
- De acuerdo 3( )
- Algo en desacuerdo 2( )

- Totalmente en desacuerdo 4( )

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

- Totalmente en desacuerdo

8. ¢Las regulaciones del Banco Central, en cuanto a tasas de interés es
favorable para la Pymes del Ecuador?
- Totalmente de acuerdo
- De acuerdo

- Algo en desacuerdo

—_~ o~ o~ o~
~— N~ ~— ~—

- Totalmente en desacuerdo

9. De su experiencia. ¢En qué tipo de institucion financiera existe mayor
viabilidad de acceso al crédito? Valore de 1 a 4, siendo 1 el de mayor

relevancia.

Banca publica

Banca privada

Cooperativas de ahorro y crédito

Mutualistas

10. 4El plazo de los créditos que otorgan las instituciones financieras es
suficiente?
- Definitvamentesi () 116
- Talvezsi ()

- Talvezno ()



11.

12.

13. El

14.

15.

- Definitvamenteno ()

El monto de los créditos que otorgan las instituciones financieras son:

- Muy suficiente ()
- Suficiente ()
- Insuficiente ()
- Muy insuficiente ()

Los requisitos solicitados por las instituciones financieras son:

)

- Muy Accesibles

(
- Accesibles (
- Inaccesibles (

(

)
)
)

- Muy inaccesibles

tiempo de adjudicacion del crédito es:

- Muy Rapido ( )
- Rapido ()
- Lento ()
- Muylento ( )

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

Capital social. ()

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

Algo en desacuerdo

(
De acuerdo (
(
(

~— N~ ~— ~—

Totalmente en desacuerdo
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16. ¢, Cuanto tiempo lleva trabajando en la empresa?

- De1a3afios ()
- De4 a6 afios ()
- De7a10 afos ()
- Mas de 10 afios ()

17. 4 Cuantas empresas existen en el sector productivo a la que su empresa
pertenece?
- Menos de 50 (
- De 51a100 (
- De 101 a 300 (
- De 301 a600 (
- De 601 a900 (
- De 901 a 1000 (
- Mas de 1001 (

S~ N~ N N~ ~— ~— ~—

18. 4 Su empresa tiene ventajas en relacion a la competencia?
- Si ()
- No ()

19. 4Cudl es la mayor ventaja que tiene su empresa con respecto a la

competencia?

20. ¢ Considera que la gestion financiera o analisis financiero del desempefio de su

empresa es relevante para generar competitividad?

- Definitivamentesi ()
- Talvezsi ()
- Talvezno ()
- Definitivamente no ()

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

trabaja la empresa es benéfico?
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- Definitivamente si
- Talvezsi
- Talvezno

- Definitivamente no

22. 4 Su empresa ha tomado deuda para algun objetivo especifico?
- Si ()
- No ()

23. ¢ Con qué frecuencia su empresa toma deuda?

- Habitualmente ()
- No habitual ()
- Nunca toma crédito ()

24. ; Qué nivel de deuda lo considera éptimo para su empresa?

- Del 0% al 30% (
- Del 31% al 40% (
- Del 41% al 50% (
- Del 51% al 60% (
- Del61% al 70% (
- Del 71% al 80% (
- Mas del 80% (

S~ N~ N N~ ~— ~— ~—

25 ; Considera que la reinversion de utilidades es positiva para el crecimiento de la

pymes?

- Definitivamente si ()
- Talvezsi ()
- Talvezno ()

()

- Definitivamente no

26. Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia es:
- Repartirlas en forma de dividendos ()

- Retenerlas y reinvertirlas ()
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- Repartirlas y retenerlas ()

27. 4 Su empresa se financia en el corto plazo a través proveedores?

- Constantemente ()
- Con cierta frecuencia ()
- Algunas veces ()
()

- Raramente o nunca

28. 4 Su empresa se financia a través de préstamos realizados a instituciones
financieras?
- Si ()
- No ()

29. 4 Cuales son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa? Valore de 1
a 7, siendo 1 el de mayor relevancia.
- Fondos propios
- Reinversién de utilidades
- Crédito en el sistema financiero
- Proveedores
- Bonos (Pagarés)

- Emisién de acciones

A~ o~ o~ o~ o~ o~
~— N N~ ~— ~—~ ~—

30. ¢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

(
(
- Compra de activos fijos (
- Inversion en investigacion desarrollo (

(

~ N~ ~— ~— ~—

- Mantener en equilibrio la estructura de capital de empresa

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

decisiones?
- Si ()
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No ()

32. Seleccione los tipos de herramientas financieras que son las 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

(
(
(
(
(
(
(
(

S~ N N N N~ ' ~—~ ~

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

gestionar la empresa?

Diaria ()
Semanal ()
Quincenal ()
()

Mensual

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

de la empresa.

Definitivamente si
Tal vez si
Tal vez no

Definitivamente no

()
()
()
()

35. Desde su punto de vista ¢ Cuales son los factores que han influido para que

las Pymes limiten el uso de financiamiento externo? Evalue cada uno de los

siguientes aspectos.

Aspecto ESi Creo que | Creo ENoO

Altas tasas de interés definitiva Si gue No | definitiva

Dificultad en reunir

requisitos
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Incertidumbre sobre el
crecimiento de la

economia nacional

Incertidumbre sobre el
sector productivo de la

empresa

Prefieren estar con bajo

endeudamiento

36. ¢Considera que el financiamiento externo mejora o mejoraria la rentabilidad

de su empresa?

- Definitivamente si

()
- Talvezsi ()
- Talvezno ()

()

- Definitivamente no

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

empresa que limita su crecimiento?

- Definitivamente si

()
- Talvezsi ()
- Talvezno ()

()

- Definitivamente no
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Anexo 2. Balance de Indicadores promedio de las MESE periodo 2000 -2012
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Anexo 3. Balance de Indicadores promedio de las Empresas Clasifi
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