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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion esta basado en el andlisis de la estructura de capital de
las pymes ecuatorianas: Variacion de la rentabilidad en funciéon de las fuentes de
financiamiento de las Medianas Empresas Societarias de Ecuador (MESE), periodo 2000-
2012.

El objetivo general de la investigacion es determinar los factores de las fuentes de
financiamiento interno y externo que condicionan la estructura de capital de las MESE y su

rentabilidad.

La metodologia utilizada para determinar y analizar la informacion en este trabajo son: entre
las fuentes de informacién primaria; la encuesta aplicada a los tomadores de decisiones de
las MESE, entre las secundarias; base de datos INEC, Superintendencia de Compaiiias,
Superintendencia de Bancos, Banco Central del Ecuador, etc., en donde existe la mayor

informacién estadistica del periodo indicado, por afio y por sectores.

Luego del procesamiento de la encuesta realizada a las MESE-CIIU A03 se pudo observar
que los gestores basan sus decisiones de financiamiento apoyados en las herramientas

financieras y recurren en un 60% al financiamiento externo.

Palabras claves: MESE, estructura de capital, indicadores financieros, financiamiento.



ABSTRACT

This research is based on the analysis of the capital's structure of the Ecuadorian SMESs:
Variation of the profitability according to the funding sources of the Ecuadorian Medium-Sized
Enterprises Corporate(MESE), period 2000-2012.

The main objective of this research is to determine the factors of internal and external sources of
funding that condition the capital's structure of the MESE and its profitability.

The methodology used to determine and analyze the information in this work is: among the
primary sources of information; the survey of decision makers of the MESE, among the
secondary, INEC database, Superintendence of Companies, Superintendence of Banks, the
Central Bank of Ecuador, etc., where there is more statistical information of the given period, by
year and by sections.

After the process of the survey made to the MESE-CIIU AQ3, it was observed that the managers

base their funding decisions supported by financial tools and a 60% to the extern funding.

Key words: MESE, capital's structure, financial indicators, funding.



INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion esta basado en el andlisis de la estructura de capital de las
pymes ecuatorianas: Variacion de la rentabilidad en funcién de las fuentes de financiamiento de

las Medianas Empresas Societarias de Ecuador (MESE), periodo 2000-2012.

El objetivo general de la investigacion es la de establecer los factores que afectan el
comportamiento de las MESE, los cuales impiden, retrasan, o aniquilan el desarrollo planificado

de las mismas, teniendo como resultado margenes de utilidad anémalos unas de otras.

La metodologia utilizada para determinar y analizar la informacién en este trabajo son: entre las
fuentes de informacion primaria la encuesta aplicada a los tomadores de decisiones de las
MESE, entre las secundarias INEC, Superintendencia de Compafiias, Superintendencia de
Bancos, Banco Central del Ecuador, etc., en donde existe la mayor informacion estadistica del
periodo indicado, por afio y por sectores.

Entrevistar a los gestores de las MESE no fue sencillo, pues debido a sus actividades y
ocupaciones no tenian tiempo para atender una encuesta, y se tuvo que intentar de muchas
maneras para conseguirlo, pese a esto se logro extraer los datos necesarios para llevar a cabo
este trabajo de investigacién, cabe recalcar que la informacion solicitada en la encuesta la
consideraban sensible a pesar de que se indico que se manejaria con mucha discrecién y que

podria ser util para la gestion y futura toma de decisiones de sus empresas.

El trabajo realizado esta enmarcado dentro de un estudio serio y responsable cuya finalidad es
aportar a la investigacion del comportamiento de las MESE en el entorno financiero y su

evolucién en el transcurso del tiempo.

En este trabajo se analiz6 la mezcla de financiamiento utilizado, tales como financiamiento
interno (reinversion de utilidades, fondos propios, aporte de accionistas, venta de acciones,
venta de activos, etc.), financiamiento externo (prestamos a instituciones financieras,

proveedores, etc.).

Esta compuesto por tres capitulos; el capitulo | trata sobre la estructura de la composicién de
las empresas, cédmo se clasifican en micro, pequefias, medianas y grandes empresas,
clasificacion que se da tomando en consideracion el tamafio y participacion en ventas; asi

mismo se encuentra el nimero de empresas societarias que hay en Ecuador. Se puede
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observar la evolucién que han tenido las MESE en el Ecuador desde el afio 2000, tanto en
ventas como en su ubicacién geogréfica dentro del pais, pues se han extendido en todo el
territorio ecuatoriano y su participaciéon en las ventas, la caracterizacion basada en la
clasificacion ClIU, Clasificacion Industrial Internacional Uniforme, encargado de la evaluacion y
clasificacion de las empresas, de acuerdo a la actividad y otras variables utilizadas para
colocarlas en las diferentes escalas establecidas en la ultima reforma CIIU 4.0., las fuentes de
financiamiento de las MESE, la clasificacion de las fuentes de financiamiento y las
caracteristicas del mercado de dinero. En este capitulo se alcanzo el objetivo especifico OE1 de

caracterizar las pymes y los tipos de financiamiento del mercado.

El capitulo Il se basa en las técnicas financieras utilizadas para evaluar la estructura del capital
de las empresas y la rentabilidad de las mismas, andlisis de los indicadores financieros para
medir la solvencia y rentabilidad de las MESE, andlisis de rentabilidad de las MESE derivada de
su estructura de capital, también se realiza el andlisis de correlacion entre la estructura de
capital y la rentabilidad de las medianas empresa, relacionando indicadores de dos en dos. En
este capitulo se alcanzaron los objetivos especificos OE2 analizar la evolucion de los
indicadores de las MESE, periodo 2000-2012, el objetivo especifico OE3 determinar el impacto
de la estructura de capital de las MESE en sus indicadores de rentabilidad y solvencia y el
objetivo especifico OE4 determinar la dispersion de los rendimientos de las MESE por rama

productiva, y su correlacion con la estructura de capital.

Finalmente en el capitulo Ill, sobre la gestién financiera de las MESE clasificacion ClIU A03-
Pesca y Acuicultura, se analiza los gestores financieros, el perfil de los gestores financieros,
formacion empirica, el financiamiento de las MESE, las fuentes y los usos del financiamiento,
las herramientas financieras que utilizan las MESE, las herramientas financieras utilizadas en la
gestion, factores determinantes en la decision de financiamiento de las MESE. Se elabora el
analisis descriptivo de la gestién financiera, para lo cual se aplicé una encuesta a 5 empresas,
clasificadas por el CllU con el codigo A03, que corresponde a la Actividad de Pesca y
Acuicultura. En este capitulo se alcanzé el objetivo especifico OE5 identificar las herramientas

financieras que los empresarios utilizan para tomar decisiones sobre estructura de capital.



CAPITULO |

ENTORNO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS SOCIETARIAS DE ECUADOR



Ecuador es un pais que posee diversas fuentes de produccion, las mismas que son
administradas por una variedad de empresas que se han especializado en la explotacion,
produccion y/o comercializacién de bienes y servicios, elaborando una serie de productos de
consumo final dirigidos a la satisfaccion de las necesidades bésicas y suntuarias de los
miembros de la sociedad.

Cuando la produccién supera la capacidad de consumo interno, se exporta a otros paises,
logrando asi el ingreso de divisas al pais y el equilibrio en la balanza comercial; existe tanta
variedad de empresa, como variedad de productos y bienes de produccion

1.1.- Estructura de la composicion de empresas societarias en Ecuador.

La empresa es un conjunto de esfuerzos, ideas, recursos econémicos, humanos, que se juntan
de una manera sistemética para obtener un determinado bien o servicio que permita obtener

réditos econdmicos, sociales, etc.

De acuerdo con Chiavenato (1994), la empresa “es una organizacion social que utiliza una gran
variedad de recursos para alcanzar determinados objetivos. Y surge la palabra social, ya que
esta compuesta por personas que unen esfuerzos para cumplir las metas y objetivos

planteados™.

En cambio Paulet (1993), define a la empresa como ““una unidad econdmica, juridica y social
gue, en forma organizada, combina los factores de produccion en vistas al suministro de

productos, bienes o servicios de acuerdo con la demanda del mercado™ .

De su parte Martin (2003), establece que la empresa ““es una unidad decisoria organizada para

el cumplimiento de unos fines™.

Segun Zoilo Pallares, Diego Romeo y Manuel Herrera (1992), la empresa puede ser
considerada como un sistema dentro del cual una persona o grupo de personas desarrollan un
conjunto de actividades encaminadas a la produccion y/o distribucién de bienes, servicio, o

ambos, enmarcados en un objeto social determinado.

Para Ribeiro (2001), la empresa es “una conversacion, un dialogo que existe y se perpetla a
través del lenguaje usado por quienes lo componen; esta conceptualizacion se apoya en la

afirmacion de (Echeverria, 2011), en el que indica que las organizaciones con fenémenos
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lingliisticos, unidades construidas a partir de conversaciones especificas basadas en la
capacidad de los seres humanos para efectuar compromisos mutuos cuando se comunican
entre si, o0 sea una red estable de conversaciones, por ello debe una empresa debe examinar

las conversaciones que las constituyeron en el pasado, al igual que las del presente.

Por lo tanto, los autores citados anteriormente coinciden que las empresas estan compuestas
por organizaciones, personas naturales o juridicas que se dedican tanto a satisfacer las
necesidades de los demandantes, como a la produccion de bienes o servicios con fines

econdmicos o de lucro.

Con esta mismo principio se puede concluir que la estructura de las MESE del Ecuador esta
compuesta por organizaciones de personas que forman parte importante en la economia del
pais, su importancia es vital desde el punto de vista social, pues ofrecen un buen porcentaje de
empleo y de la produccion total, su principal objetivo es obtener el mayor beneficio econémico
con la minima inversion, utilizando recursos materiales, tecnolégicos, industriales, econémicos y
humanos, que constituyen lo necesario para la consecucién de metas y objetivos. Segun la
(Superintendencia de Compafiias, 2012), existen 4167 MESE activas.

1.1.1. Las empresas societarias en el Ecuador y su clasificacion.

Las empresas son variadas y pueden ser clasificadas desde diferentes aspectos, siendo los

mas habituales segun Acevedo (2010), los siguientes:

De acuerdo a la actividad.- Empresas del sector primario, también conocido como extractivo ya
gue obtiene la materia prima directamente de la naturaleza, ya sea la agricultura, ganaderia o

mineria.

Empresas del sector secundario o industrial, aquellas que realizan procesos de transformacion

a la materia prima, como la construccion.

Empresas del sector terciario o de servicios, aquellas cuyo elemento principal es la capacidad
humana para realizar trabajos fisicos e intelectuales como el turismo, bancos, seguros y

asesarias entre otras.

Segun el tamafio son.- Grandes empresas, por manejar capitales y financiamientos grandes,

por lo general tienen instalaciones propias, ventas de varios millones de doélares, miles de
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empleados, sistema administrativo y operativo muy avanzado, y la capacidad de obtener lineas

de crédito y prestamos con instituciones financieras internacionales.

Medianas empresas, donde intervienen varios cientos de personas, tiene areas bien definidas

con responsabilidades y funciones, y, sistemas y procedimientos automatizados.

Pequefias empresas, en términos generales son entidades independientes creadas para ser
rentables, no predominan en la industria a la que pertenecen, las ventas anuales y el nUmero de

personal son limitados.

Microempresas, éstas por lo general son de propiedad individual, los sistemas de fabricacion
son practicamente artesanales, la maquinaria y el equipo son reducidos y elementales, los
asuntos relacionados con la administracion, produccion, ventas y finanzas, por su volumen

pueden ser atendidos por el gerente propietario.

También existen empresas de acuerdo a la propiedad del capital, donde estan la publicas,

privada, nacional, provincial o municipal, y mixta.

Por el ambito de actividad geografica, como locales, provinciales, regionales, nacionales, v,
multinacionales. Por el destino de los beneficios, con o sin fines de lucro; segun la forma
juridica, unipersonal, sociedad colectiva, cooperativa, comanditas, de responsabilidad limitada o

andnima.

Como se pudo observar la clasificacion se da por su actividad, por su tamafio, por la propiedad
de capital, por el ambito de la actividad geogréfica, por el destino de los beneficios y segun la

forma juridica, esto nos dice que su clasificacién es amplia y dinamica.

La grafica a continuacién se centrara en las MESE del Ecuador, es decir de las Medianas
Empresas, y de acuerdo al INEC (2012), se puede observar que las medianas empresas
societarias en Ecuador ocupan el 1,6%, porcentaje ligeramente mayor al de las grandes
empresas, y significativamente menor que la pequefia y microempresa. Esto puede ser debido
a que la exigencia legal de la mediana empresa es mas rigurosa, y la inversion econémica

mucho mas alta ya que su estructura operacional asi lo exige.



CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS POR SU TAMANO

PORCENTAIJE

Figura Nro. 1: Clasificacién de las empresas por su tamafio

Fuente: INEC (2012)

Elaborado por: Tanya Villena

Como se puede observar en la figura Nro. 1 es la microempresa la que domina el mercado en
cantidad, con 631.430, el equivalente al 89,6 %, seguida de la pequefia empresa con 57.772,
correspondiente al 8,2%, la mediana empresa con un nimero de 11.797, equivalente al 1,7%,
de los cuales 6.990 (1%), son mediana A, y 4.807 (0,7%) mediana B, y finalmente la grande,
donde contamos 3.557, equivalente al 0,5%, es decir la menor cantidad y porcentaje de las

empresas en general.

Para clasificar la empresa se han tomado en consideracion determinadas variables como se ve

a continuacion en la tabla #1.

Tabla Nro. 1: Clasificacién de las empresas por ventas y nimeros de empleados

MICROEMPRESA ‘ PEQUENAS ‘ MEDIANA A MEDIANA B GRANDES
Menos de de 100.000 a 2°000.001 a 1°000.001 a de 5°000.001 en
Ventas 100.000 1°000.000 5°000.000 2°000.000 adelante
Nro. de
empleados dela?9 de 10a49 de 100 a 199 de 50a99 de 200 en adelante

Fuente: INEC (2012)

Elaborado por: Tanya Villena



Las grandes empresas tienen ventas més alla de los 5°000.001, mientras que las medianas Ay
B tienen pasados el 1°000.001 hasta los 5°000.000, las pequefias hasta 1°000.000 y las
Microempresas hasta 100.000. Esto es como se las clasifica dependiendo el valor de sus
ventas y obviamente al tener diferente valor en ventas de la misma forma necesita la capacidad
de empleados que cumplan con los procedimientos para que se lleven a cabo esos ingresos por
ventas, por tanto las grandes empresas tiene de 200 empleados en adelante, mientras que las
medianas A y B de 50 a 200, las pequefias de 10 a 49 y las microempresas como su actividad

se lo permite sélo de 1 a 9 empleados.

Como se observa su clasificacion por ventas y numero de empleados es relativa ya que a
mayor tamafio de ventas necesitan mayor cantidad de empleados, lo mismo es con las
Microempresas puesto que sus ingresos son menores y obviamente no necesitan muchos

empleados porque el giro del negocio no lo amerita.

La diferencia en el nimero de empresa estd directamente relacionada con las exigencias
legales para la creacion de las mismas, sumado con la necesidad de infraestructura y recursos
econdmicos necesarios para lograr ubicarse nacional e internacionalmente como una gran
empresa conocida por la actividad y productos que elabora asi, como el capital necesario para

mantenerse en esa calidad.

Mientras que las empresas medianas y microempresas requieren de menor inversion y los

requerimientos legales solicitados para su funcionamiento son minimos, incluso las

microempresas pueden ser unipersonales y dar utilidades en relacion a lo invertido.

Empresas segun el tamafio y ubicacién: INEC (2012), el nimero de empresas existentes en
el ecuador se encuentran repartidas en las diferentes provincias del pais, en la siguiente tabla

se explica como estan repartidas las empresas en cada provincia.

Tabla Nro. 2: Porcentaje de empresa por provincias y tamafio

PORCENTAJE DE EMPRESAS POR PROVINCIA Y TAMANO
Provincia Micro Pequeia Mediana Mediana Grande Total
Empresa empresa empresa A empresa B empresa
AZUAY 88,66% 9,14% 1,02% 0,75% 0,43% | 100%
BOLIVAR 96,78% 2,74 0,25% 0,13% 0,10% | 100%
CANAR 94,46% 4,57% 0,60% 0,22% 0,15% | 100%
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CARCHI 92,00% 6,74% 0,51% 0,56% 0,18% | 100%
CHIMBORAZO 94,62% 4,54% 0,44% 0,29% 0,10% | 100%
COTOPAXI 93,10% 5,60% 0,65% 0,39% 0,17% | 100%
EL ORO 89,65% 8,49% 0,95% 0,62% 0,29% | 100%
ESMERALDAS 92,32% 6,41% 0,66% 0,39% 0,22% | 100%
GALAPAGOS 87,50% 10,25% 1,08% 0,85% 0,31% | 100%
GUAYAS 86,23% 10,39% 1,47% 1,00% 0,84% | 100%
IMBABURA 91,58% 7,25% 0,59% 0,36% 0,21% | 100%
LOJA 93,46% 5,38% 0,56% 0,42% 0,18% | 100%
LOS RiOS 93,76% 4,96% 0,65% 0,39% 0,24% | 100%
MANABI 94,27% 4,68% 0,53% 0,31% 0,21%| 100%
MORONA
SANTIAGO 94,09% 4,87% 0,56% 0,38% 0,11% | 100%
NAPO 94,09% 4,91% 0,58% 0,29% 0,29% | 100%
ORELLANA 91,09% 7,48% 0,71% 0,42% 0,30% | 100%
PASTAZA 94,41% 4,71% 0,50% 0,24% 0,14% | 100%
PICHINCHA 84,67% 11,82% 1,48% 1,08% 0,95| 100%
SANTA ELENA 93,91% 4,86% 0,57% 0,47% 0,20% | 100%
SANTO DOMINGO
DE LOS
TSACHILAS 88,68% 9,48% 0,84% 0,67% 0,33% | 100%
SUCUMBIOS 90,90% 7,58% 0,79% 0,50% 0,23% | 100%
TUNGURAHUA 91,60% 6,90% 0,74% 0,49% 0,28 | 100%
ZAMORA
CHINPIPE 95,73% 3,57% 0,30% 0,23% 0,17%| 100%
ZONA NO
DELIMITADA 0,00% 0,00% 0,00% 50,00% 50,00% | 100%
TOTAL 89,62% 8,20% 0,99% 0,68% 0,50% | 100%

Fuente: INEC; Directorio de Empresas y Establecimientos 2012

Elaborado por: Tanya Villena

Como se observa en la tabla en las provincias que hay mayor concentracion de MESE es
Pichincha con el 1.48%, seguido muy de cerca del Guayas con el 1.47%, luego por Galapagos
con 1.08% y Azuay con 1.02% los que indica que el crecimiento de las mismas se da por el
desarrollo que tienes las principales ciudades ya que por su estructura tienen mayor posibilidad
de desarrollo, ya sea por el nUmero de poblacion, turismo, tipos de produccién, consumo, etc.,

mientras que en las provincias que se encuentran menos MESE es en Bolivar con 0.25%,
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seguido de Zamora Chinchipe con 0.30% esto podria darse justamente por la poca

concentracion de produccidn que existe en estas provincias.

En todas las provincias del Ecuador al 2012 en que el INEC realizé esta investigacion, se puede
observar que domina la presencia de la microempresa, por la facilidad de crearlas y

mantenerlas.
Participacion en ventas

INEC (2012), el tamafio de ventas que realizan las empresas es una de las variables que han
sido consideradas por los expertos para lograr la clasificacion mencionada. En el Ecuador las

empresas manejan los siguientes volimenes de ventas.

Tabla Nro. 3: Participacion en ventas

Participacion en ventas 2012

Total Ventas Representacion
Microempresa $ 1,337,095.10 0.92%
Pequefia empresa $ 16,809,317.00 11.58%
Mediana empresa "A" $ 8,572,495.60 5.91%
Mediana empresa "B" $ 13,280,642.85 9.15%
Grande empresa $ 105,130,134.84 72.44%
Total $ 145,129,685.39 100.00%

Fuente: INEC; Directorio de Empresas y Establecimientos 2012

Elaborado por: Tanya Villena

Como se puede observar las micro, pequefias y medianas empresas son superiores en numero,
su nivel de ventas alcanza el 27%, de las ventas totales, mientras que las grandes empresas
por su tamafio, produccion y capital que manejan para invertir, llegan al 72,44% en su nivel de
ventas, lo que implica que estan en capacidad de cubrir las necesidades internas de la sociedad

y aun pueden exportar el excedente.

Las ventas totales de las medianas empresas en el 2012 alcanzaron 21'853.138,45, que

representan el 15,06% de las ventas totales a nivel nacional.
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El tamafio de las MESE también se lo mide por sus ingresos basados en el sector econémico

como lo veremos en la siguiente figura.

VENTAS P )R_SEQDRES_EQ_O_NQMJ_C_O_S
$ 60,000,000.00 -
$50,000,000.00 -
$ 40,000,000.00 -
$30,000,000.00 - B Grande empresa
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B Mediana empresa "B"

Mediana empresa "A"

0.00 T T T ; T N
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& N
N &S

Figura Nro. 2: Ingresos por sectores econémicos
Fuente: INEC; Directorio de Empresas y Establecimientos 2012

Elaborado por: Tanya Villena

La actividad que mas ingreso generd hasta el 2012 es el comercio en todos los tamafios de
empresas, en las medianas esta actividad gener6 un 19.19% del total de las ventas en este
sector. Es clara la tendencia de mayor crecimiento en la actividad de comercio en este periodo
de tiempo, muy seguido esta el sector manufacturero y luego la actividad de servicios que

engloba muchas empresas que brindan diferentes clases de servicios.

1.1.2. Evolucién geogréafica de las MESE.

INEC, (2012), realiza un estudio sobre el crecimiento de las MESE durante el periodo 2012, por
cuestiones didacticas, es decir para que su comprension sea mas sencilla, sera presentado y
explicado por zonas, la Zona # 1, corresponde a las provincias de Esmeraldas, Carchi,
Imbabura y Sucumbios, la Zona #.2 a las provincias de Pichincha, Napo y Orellana, la Zona #.3
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Cotopaxi, Tungurahua, Chimborazo y Pastaza, la Zona #.4 Manabi, Santo Domingo de los
Tshéachilas, la Zona #.5 Santa Elena, Guayas, Los Rios, Bolivar, Galdpagos, la Zona #.6 Azuay,
Canar, Morona Santiago, la Zona #.7 El Oro, Loja, Zamora Chinchipe, la Zona #.8 Guayaquil,
Duran, Samboronddn, la Zona #.9 Quito Distrito Metropolitano se ha establecido el nimero de
empresas en relacién a su tamafio, y el tipo de unidad legal, es decir si son establecidas por

persona natural o con personeria juridica, asi se observa en la siguiente figura:

TOTAL POR ZONA

ZONA1 ZONA2 ZONA3 ZONA4 ZONAS5 ZONA6 ZONA7 ZONA8 ZONA9

Figura Nro. 3: Evolucién geografica de las MESE por zona
Fuente: INEC; Directorio de Empresas y Establecimientos 2012

Elaborado por: Tanya Villena

En la figura se puede ver la realidad del crecimiento de las empresas, la Zona 2 que
corresponde a las provincias de Pichincha Napo y Orellana, es la que presenta el menor
crecimiento, con el 3,98%; las Zonas 1, Esmeralda, Carchi, Imbabura, Sucumbios, y la 6,
Azuay, Cafar, Morona Santiago, han crecido de forma mas o menos pareja con el 7,53% y
7,95% respectivamente; mientras las Zonas 3,Cotopaxi, Chimborazo, Tungurahua, Pastaza, el
12,61%; 4, Manabi, Santo Domingo de Tsachilas, el 12,55% y 5,Santa Elena, Guayas, Bolivar,
Los Rios, el 13,03%, es decir es un promedio de crecimiento de 12,73%, y las de mayor

crecimiento han sido la Zona 8, Guayaquil, Duran, Samborondon con el 14,06% y la Zona 9 con
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el 17,95% Quito Distrito Metropolitano, que definitivamente tiene el porcentaje mas alto, esto
aclara la idea de que la mayor concentracion de crecimiento se encuentra en la capital y en las
principales ciudades del pais como Guayaquil, como es obvio por las oportunidades que se

presentan.

Se pueden considerar muchas razones para el crecimiento de manera general, como la
ubicacién geografica, la existencia de puerto, el nimero de habitantes, el atractivo turistico, las
playas, los diferentes tipos de produccion y niveles de consumo, inclusive la forma como han
sido agrupadas o divididas las zonas.

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

INEC (2012), ClIU Revision 4.0, Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de actividades
econdmica, sirva para clasificar uniformemente las actividades econdémicas de produccion,
dentro de un sector de la economia, segun la actividad econémica principal que desarrolle; son
normas internacionales disefladas para agrupar objetos o fendémenos en conjuntos
homogéneos de acuerdo con criterios preestablecidos y en funcion del uso que tendran las

clasificaciones.

La estructura de clasificacion es coherente y consistente con todas las actividades econémicas,
y estd basada en un conjunto de conceptos, definiciones, principios y normas de clasificacion,
proporciona un marco general en que los datos econémicos pueden reunirse, y divulgarse en un
formato disefiado para fines de analisis econémico, adopcion de decisiones y elaboracion de

politicas.

Se denomina actividad econdmica a cualquier proceso mediante el cual se obtiene bienes y
servicios que cubren necesidades, y puedes clasificarse de acuerdo a sus caracteristicas, como

tipo de bienes o servicios producido; y por el tipo de insumos utilizados.

Para poder realizar la clasificacion, la CIIU se basa en:

» Insumos de bienes, servicios y factores de produccion.
» El proceso y la tecnologia de produccion.

» Las caracteristicas de los productos.
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» La categoria de cada nivel de la clasificacion, son mutuamente

excluyentes.

La clasificacién tiene una estructura piramidal de seis niveles de categorias mutuamente
excluyentes, identificadas por un codigo alfabético (A-U), y luego categorias cada vez mas
detalladas e identificadas por un codigo numérico, que identifica las diferentes clases.
Enseguida se ubican en categorias cada vez mas detalladas, identificadas por un codigo
numeérico: dos digitos para las Divisiones; tres digitos para los Grupos; cuatro digitos para las
Clases; cinco digitos para las Subclases; vy, seis digitos para la actividad econémica al nivel mas

desagregado; como lo vemos en la figura # 5.

e SECCION (A-U)

Figura Nro. 4: Representacion piramidal clasificacion CIIU
Fuente: INEC Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas, (CIIU 4.0), 2012

Elaborado por: Tanya Villena

INEC (2012), explica que para la actualizaciéon de la CllU Revision 4.0, se consideraron las
recomendaciones, conceptos, definiciones y reglas emitidas por Organizaciones Internacionales
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asi como las experiencias de otros Institutos de Estadisticas, y se aprovechd todos los

conocimientos y destrezas del equipo multidisciplinario que realiza la evaluacion.

Asi mismo el INEC (2012), menciona que ha habido algunos cambios principales en las
diferentes secciones, la finalidad de mencionarlos es conocer especificamente las variaciones

que afectan a su clasificacion, por ejemplo:

e En la seccion A “agricultura, Ganaderia, Silvicultura, Caza y Pesca” de la nueva
CllU Rev. 4.0 se incorpora la actividad Pesca, la misma que antes era
considerada como una Seccién independiente.

e En la Division Pesca se distingue la pesca maritima de la pesca de agua dulce y
de igual manera a la Acuicultura.

e Se ha realizado un mayor desglose de las actividades: Silvicultura y Otras
Actividades Forestales; la Extraccion de Madera, Distinguiendo si es en bosques
naturales o artificiales; Recoleccién de Productos Forestales distintos de la
madera y los servicios de apoyo a esta actividad.

e En la seccién B “Explotaciéon de minas y canteras” se ha creado: las actividades
de Servicios de Apoyo para la explotacion de minas y canteras, diferenciando a
nivel de clases las actividades de apoyo para la extraccion de petréleo y gas
natural y las de explotacion de otras minas y canteras. En la Revisién anterior
so6lo se distinguia los servicios relacionados con la extraccién de petréleo y gas.

e La Extraccion y Aglomeracion de Turba, se ha desvinculado de la Extraccion de
Carbon y Lignito y se ha integrado en el grupo de Explotacion de Minas y
Canteras n.c.p.

e La Clase correspondiente a Extraccion de Petroleo Crudo y Gas Natural de la
ClIU anterior, ha sido desagregado en dos clases, una para la Extraccion de
Petroleo Crudo y otra para la Extraccién de Gas Natural, por la importancia de
esta actividad.

e En la Seccidén C, “Industrias Manufactureras” las divisiones 22 “Actividades de
Edicion e Impresion y de Reproduccion de Grabaciones” y 37 “Reciclado”, los
mismos han sido considerados en otras secciones.

e Se han creado nuevas Divisiones de industrias manufactureras como: las
divisiones 21 “Fabricacion de Productos Farmacéuticos, Sustancias Quimicas

Medicinales y Productos Botanicos”; 26 Fabricacion de Productos de Informatica,
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de Electronica y de Optica’. Esta ultima division no abarca las mismas
actividades de la division 30 de la ClIU anterior “Fabricacion de Maquinaria de
Oficina, Contabilidad e Informatica”, constituyéndose en una herramienta
adecuada para la elaboracion de las estadisticas sobre productos de tecnologia
avanzada.

En esta misma seccion la “Fabricacion de Armas y Municiones” se ha trasladado
de la Division 29: “Fabricacién de Maquinaria y Equipo” n.c.p., que estaba
contenida en la anterior ClIU, a la Division 25 “Fabricacion de Productos
Elaborados de Metal, Excepto Maquinaria y Equipo” de la CIIU 4.0

La reparacion e instalacion de maquinaria y equipo, clasificada antes junto con la
fabricacién del tipo correspondiente de equipo, se clasifica ahora separadamente
en la divisién 33 “Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo”. Todas las
actividades especializadas de reparacion son ahora clasificadas por separado.

En la seccion E, la clase 3822"Tratamiento y Eliminacion de Desechos
Peligrosos” se trata de un procedimiento que consiste en la separacion inicial de
los residuos, la recogida de los contenedores donde se depositan. Este proceso
también recibe el nombre de reciclado, en la CIIU 4.0 se toma en cuenta los
desechos solidos peligrosos y no peligros a fin de que esta actividad tenga un
tratamiento especial para su eliminacion.

La “Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler’, se ha separado a la
actividad inmobiliaria, estableciéndose una seccion separada, en la cual se han
desagregado dos grupos: Actividades inmobiliarias realizadas con bienes propios
o arrendados y las Actividades inmobiliarias realizadas a cambio de una
retribucién o por contrato.

Se ha creado la seccion N “Actividades profesionales, cientificas y técnicas” que
estaban incluidas en la divisién 74 (Otras actividades empresariales).

En la seccibn P “Ensefianza”, se han desarticulado los “Otros tipos de
ensefianza”, en las clases: “Ensefianza deportiva y recreativa”, “Ensefianza
cultural” y “Otros tipos de ensefianza”. También se ha afadido la clase
“Actividades de apoyo a la ensefanza”.

La clase correspondiente a las Actividades veterinarias se ha introducido a la
seccion M, de actividades profesionales, cientificas y técnicas; también la seccion
de Actividades de servicios sociales y de salud, tiene actualmente tres divisiones

en lugar de una.
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En la seccién R “Artes, Entretenimiento y Recreacion”, se ha establecido la
division de “Actividades de arte, entretenimiento y creatividad”, que incluye los
grupos de “Actividades de arte, entretenimiento, arte y creatividad”, “Actividades
de Biblioteca, archivos, museos y otras actividades culturales”, “Actividades de
juegos de azar y apuestas” y “Actividades deportivas, de esparcimiento y
recreativas”. En esta dultima division existes varias clases tales como
“Explotacién de instalaciones deportivas”, “Actividades de clubes deportivos”,

“Otras actividades deportivas”, “Actividades de parques de atracciones y parques
tematicos”. “Otras actividades de esparcimiento y recreativas n.c.p.”.

La seccion “ “Otras actividades de servicio”, incluye las actividades de reparacion
gue en la CIlU 3.1, constaba en las clases: 5.260 Reparacion de efectos
personales y enceres domésticos, y 7.250 Mantenimiento y reparacién de
maquinaria de oficina, contabilidad e informatica.

Estas actividades han dado lugar a nuevas clases, tales como “Reparacion de
computadoras y equipo periférico”, “Reparacion de equipo de comunicaciones”,
“‘Reparacion de aparatos electréonicos de consumo”, “Reparacion de aparatos de
uso doméstico y equipo doméstico y de jardineria”, “Reparacion de calzado y
articulos de cuero”, “Reparacién de muebles y accesorios domésticos”, vy
“Reparacion de otros bienes personales y enseres domeésticos”.

En la seccion T “Actividades de los hogares en calidad de empleadores,
actividades indiferenciadas de produccién de bienes y servicios de los hogares
para uso propio”, se consideran las actividades de los hogares en calidad de
empleadores de personal doméstico, tal como en la revisibn anterior, sin
embargo se afade la clase “Actividades indiferenciadas de produccion de bienes
de los hogares privados para uso propio” y las “Actividades indiferenciadas de
produccion de servicios de los hogares privados para uso propio”. Esta ultima
actividad no esta dentro de los limites de produccion del Sistema de Cuentas
Nacionales, pero se incluye, puesto que es de considerable importancia para

otros usuarios de la clasificacion.

1.2. Fuentes de financiamiento de las Medianas Empresas Societarias de

Ecuador.
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Emery, Finnerty y Stowe (2000), Finanzas es la “disciplina que se ocupa de “determinar el valor”
y tomar decisiones. La funciéon primordial de las finanzas es asignar recursos, lo que incluye

adquirirlos, invertirlos y administrarlos”.

De su parte Paulet (1993), establece que la financiacion es “obtencion de aquellos fondos

necesarios para el funcionamiento 6ptimo de la empresa”.

Por lo tanto se puede concluir que la idea del financiamiento es obtener recursos que permitan

lograr un equilibrio en la empresa y con un manejo eficiente lograr una mejor rentabilidad.

1.2.1. Clasificacién de las fuentes de financiamiento.

Existen varias fuentes de financiamiento a la que las medianas empresas pueden recurrir para
concretar sus planes de instalacion, proceso y produccion, las mismas que pueden ser internas

y externas:

» Financiacién interna cuando se logra con los medios econémicos propios, es decir con
los fondos que ya posee la empresa 0 que produce a través de la actividad que realiza, tal

como las utilidades reinvertidas en la misma empresa, reservas etc.

Paulet (1993), en cambio define la financiacion interna como “la que esta integrada por el ahorro

bruto generado por la empresa y constituida por la autofinanciacién y beneficios no distribuidos”

Entre las fuentes de financiacion internas mas usadas esta la venta de activos, venta de

acciones, aportaciones de los socios, reinversion de utilidades, etc.

> Financiacién externa cuando ésta proviene de inversionistas que no son parte de la

empresa, tales como los bancos, otras instituciones financieras, proveedores, etc.

De su parte Paulet (1993), establece que “corresponde a la financiacién que tiene su origen en
el ahorro externo a la empresa. Referido a los recursos financieros de terceros utilizados por

una empresa’”.

Sin embargo existen obstaculos, problemas que afectan a las medianas empresas, para que

estas se puedan financiar.
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El acceso al financiamiento en las diferentes instituciones financieras, que generalmente resulta
complejo y a un costo operacional muy alto y que por lo general son a corto plazo, lo que hace
que la mediana empresa deba afrontar problemas e inconvenientes como sujeto de crédito,
debido a la que la oferta financiera tiene plazos cortos, intereses elevados y altos costos de
transaccion. Esto se lo podréa observar o corroborar en la encuesta que se realiza a un grupo de

MESE en el capitulo 3 de este documento.

Los bancos evaltan los riesgos de un crédito a partir de las garantias reales que se presentan,
sin tomar en consideracion la factibilidad del proyecto y la capacidad empresarial; ademas los
plazos para el pago son realmente un limite para sus niveles de capitalizacion, especialmente

para las nuevas empresas que buscan la innovacién tecnolégica para surgir como tales.

Por esto es que algunas MESE deciden financiarse internamente, es decir usan sus propios
recursos con aportes de accionistas, reinvierten las utilidades o con la venta de activos, pese a
gue es riesgoso lo hacen con el fin de evitar los inconvenientes que se le puedan presentar al

hacerlo con terceros.

Entre las formas de financiamiento externa mas usada también es la de los proveedores, ya que
es una manera mas facil y muy valida de financiarse, puesto que no se paga intereses y los

directivos de las empresas confian que es el mejor financiamiento.

Existen muchos aspectos que sirven de guia para clasificar las diferentes formas de
financiamiento, sin embargo la clasificacién presentada es considerada la mas general, ya que

al tomar la financiacion interna y externa abarca diferentes formas de financiamiento.

1.2.2. Caracteristicas del mercado de dinero.

Emery et al. (2000), indican que “los valores del mercado de dinero son derechos a corto plazo

con una vigencia original que generalmente es de un afio o menos”.

El mercado de dinero o mercado monetario es un segmento de los mercados financieros en el
gue se negocian instrumentos financieros de gran liquidez y vencimientos muy cortos. El
mercado de dinero es utilizado por los participantes como un medio para emitir empreéstitos y
préstamos a corto plazo, desde varios dias hasta dieciocho meses. Los valores negociados en

el mercado de dinero consisten en certificados negociables de depoésito (CD), aceptaciones
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bancarias, letras del tesoro, papel comercial, pagarés municipales, fondos federales y

acuerdos de recompra (repos).

El mercado de dinero es utilizado por una amplia gama de participantes, desde una empresa
de recaudacion de dinero mediante la venta de papel comercial en el mercado a un
inversionista que compra repos como un lugar seguro para invertir el dinero en el corto plazo.
Como menciona (Villarreal, 2008), el mercado de dinero “es en el que se nhegocian
instrumentos de deuda a corto plazo, con bajo riesgo y alta liquidez que son emitidos por los

diferentes modelos de gobierno, empresas e instituciones financieras”.

El mercado de dinero normalmente es visto como un lugar seguro para poner dinero debido a la
naturaleza de alta liquidez de los titulos y los vencimientos cortos, pero hay riesgos en el

mercado que cualquier inversor debe ser consciente, como el riesgo de impago de valores.

En conclusion los mercados monetarios son segmentos en donde se negocian instrumentos con
vencimiento de menos de un ano, es decir de corto plazo. Hay mercados interbancarios,

mercados derivados y otro tipo de mercados.

El mercado interbancario o mercado interbancario de préstamos es un mercado en el cual
los bancos se prestan a un plazo determinado unos a otros. La mayor parte de préstamos
interbancarios se realizan con un vencimiento de una semana 0 menos, siendo la mayoria de

un dia.

A los bancos se les exige mantener una cantidad adecuada de activos liquidos, como por
ejemplo efectivo, para poder hacer frente a potenciales panicos bancarios de sus clientes. Si un
banco no puede cumplir con estos requerimientos de liquidez, necesitara tomar dinero prestado
en el mercado interbancario para cubrir el descubierto. Algunos bancos, por otra parte, tienen

exceso de activos liquidos por encima de los requerimientos de liquidez.

Los bancos prestan y toman prestado en el mercado interbancario para poder gestionar su
liquidez y cumplir con regulaciones como el coeficiente de caja. El interés reflejado depende de
la disponibilidad de dinero en el mercado, de los tipos vigentes y de los especificos términos de

los contratos, como por ejemplo el tiempo de vencimiento.

El mercado de derivados financieros
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Se define como derivado financiero o instrumento derivado a todos aquellos productos
financieros cuyo valor se basa en el precio de otro activo. De su parte (Emery et al. 2002), lo

definen a los derivados como “titulos que derivan su valor del valor de otros titulos”.

Para Andersen (1997), “son instrumentos financieros cuyo valor depende de otros titulos o
valores subyacentes y cuyo objetivo es el de transferir el riesgo de los ultimos. Cuando se habla

de derivados se hace siempre referencia a las opciones y futuros”.

Es decir que los derivados financieros son instrumentos cuyo precio o0 valor no viene
determinado de forma directa sino que dependen del precio de otro activo al cual denominamos
activo subyacente, que puede ser una accion, un indice bursétil, una materia prima, o cualquier
otro tipo de activo financiero como son las divisas, los bonos y los tipos de interés. (Planeta Fox,
2009).

La funcion principal del mercado de derivados es la de brindar instrumentos financieros de

inversion y cobertura que posibiliten una adecuada gestion de riesgos.

Dentro de los activos subyacentes mas populares segun Planeta Forex (2009), se encuentra a
las acciones de las bolsas de valores, a las divisas, a los indices bursatiles, a los valores de

renta fija, a las materias primas, y a los tipos de interés.

Los derivados financieros cuentan con las siguientes caracteristicas generales, a saber:

% Los derivados financieros requieren de una inversion inicial muy pequefia en
comparacion con otros tipos de contratos que presentan una respuesta parecida
ante los cambios en las condiciones generales del mercado. Este fenémeno le
permite al inversionista tener mayores ganancias asi como pérdidas mas

elevadas si la operacion no se desarrolla como creia.

+« El valor de los derivados cambia en respuesta a los cambios en la cotizacion del

activo subyacente.

+ Los derivados se pueden negociar tanto en mercados organizados como las

bolsas de valores, en mercados no organizados, o también denominados OTC.

®

++ Los derivados se liquidan en una fecha futura.

-23-



Las principales caracteristicas, o por lo menos las mas distintivas del mercado de dinero son en

el corto plazo, el riesgo mas reducido y la liquidez de los activos que se negocian; sus

caracteristicas principales son:

a)

b)

d)

Son mercados mayoristas, sus participantes son grandes empresas industriales
o financieras, que negocian recursos financieros muy grandes, partiendo de los

estudios y decisiones de especialistas en el tema.

Se negocian activos con poco riesgo, pues depende tanto de la solvencia de las
entidades emisoras, como de las garantias adicionales que entregan las

empresas receptoras.

Son activos negociables muy liquidos, derivado de corto plazo de vencimiento,
gue normalmente no supera el afio y medio, como de sus posibilidades de
negociacién en mercados secundarios, y frecuentemente las operaciones se

realizas con pactos d retrocesién a corto plazo.

Las negociaciones se realizan directamente entre los participantes o con

intermediarios especializados en el tema.

La flexibilidad y capacidad de innovacién financiera ha provocado la aparicién de
nuevos intermediarios, activos, y técnicas de emision financieras muy

innovadoras.

En consecuencia, los derivados financieros son instrumentos que dependen del precio de otro,

y cuya funcién en el mercado es la inversion y cobertura que favorecen la precisa gestion de

riesgos.

Tipos de préstamos, plazas y tasas

Las tasas referenciales son fijadas por el Banco Central del Ecuador, la tasa Activa Efectiva

Maxima que es la que usan los bancos privados para las operaciones de crédito que otorgan al

segmento productivo Pymes, es igual al promedio ponderado semanal de las tasas de

operaciones de crédito de entre 84 y 91 dias. A marzo del 2012 ésta fue del 8.17% y al 2014
habia subido al 8,65%.

A continuacion se puede observar en la tabla Nro. 3 un resumen al respecto:
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Tabla Nro. 4 Tasas de interés crédito directo para PYMES

CLIENTESAYB
CALIFICACION /PLAZO (HASTA) DEO-1 | DE1-2 | DE 3-5 6 DE 7-10
TASA DE BASE DE REAJUSTE 5,18% 5,18% 5,18% 5,18% 5,18%
TASA ANUAL 9,50% | 10,50%| 10,85% | 11,15%| 11,65%
NOMINAL SEMESTRAL 9,52%| 10,23%| 10,57%| 10,85%| 11,32%
NOMINAL TRIMESTRAL 9,41%| 10,11%| 10,43%| 10,71%| 11,17%
NOMINAL MENSUAL 9,33%| 10,02%| 10,34%| 10,61%| 11,07%

Fuente: Banco Central del Ecuador 2014

Elaborado por: Tanya Villena

Como se puede apreciar, la tasa de base de reajuste, se mantiene fija en 5.18%, entre los
requisitos que solicitan para estas operaciones son la escritura de constitucion, RUC,

nombramientos, flujo de caja, balances, referencias bancarias, etc.

El Banco Central del Ecuador no es la Unica institucion que ofrece créditos a las medianas

empresas también lo hacen los bancos privados. Ejemplos de estos se observa a continuacion.
Banco del Pacifico

Ofrece un producto desde hace varios afios, para las pequefias y medianas empresas,
conocido como Pyme Pacifico, que cubre un monto que va desde $3.000 en adelante con una

tasa de interés del 11.23% y a dos afios plazo.
Banco Bolivariano

Ofrece un producto Crediplus efectivo para las PYMES, que cubre un monto desde $1000 hasta
$40.000 con una tasa de interés del 11.82% y a dos afios plazo. Los montos y plazos son

fijados de acuerdo a la capacidad de endeudamiento.
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CAPITULO I

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

Para Emery et al. (2000), es “el conjunto de deudas y capital de los accionistas en el balance

general, en particular, la relacién de deuda a capital’”.

De su parte Villarreal (2008), establece que el presupuesto de capital “es el proceso de
planeacion y administracion de las inversiones a largo plazo de la empresa. Mediante este
proceso los gerentes de la organizacién tratan de identificar, desarrollar y evaluar las
oportunidades de inversion que pueden ser rentables para la compairiia. Se puede decir, de una
forma muy general, que esta evaluacion se hace comprobando si los flujos de efectivo que
generard la inversion en un activo exceden a los flujos que se requieren para llevar a cabo dicho

proyecto”.

Para realizar un presupuesto de capital debe hacérselo cuidadosamente ya que como menciona
Villarreal, (2008), “un presupuesto de capital mal realizado puede traer consecuencias muy
graves para la empresa, del mismo modo que un presupuesto de capital efectuado de forma
correcta le puede traer muchos beneficios. Las inversiones en activos fijos con fines de
crecimiento o de renovacion de tecnologia por lo regular implican desembolsos muy
significativos, ademas de que estos activos se adquieren con la intencibn de mantenerse por
periodos de tiempo que, con frecuencia, se extienden por cinco afios o0 mas. Una mala decision
al invertir en estos activos puede significar la diferencia entre una empresa exitosa durante
varios afios y una empresa con dificultades para sobrevivir’. A eso se refiere de hacer las cosas

bien desde el inicio, todo lo bien analizado de seguro trae buenos resultados.

La gestion de la mediana empresa para estructurar bien su capital debe estar orientada de
forma constante a la reduccién de los costos de operacién, innovacion tecnolégica y de
publicidad, mantener una capacidad de produccion estable. Para ello es necesario tener

buenas estrategias con alta tendencia al crecimiento.

Comercial Mexicana (como se citd en Villarreal, 2008), por ejemplo, una decision de
presupuestos de capital seria considerar la apertura de una nueva sucursal. Este tipo de
decisiones son trascendentes porque determinara lo que la empresa seré en el futuro, por lo
que en ella no deben intervenir solamente las personas especialistas en el area de finanzas,

sino que es un compromiso de los responsables de todas las areas funcionales de la empresa.
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El proceso del presupuesto de capital empieza con la definicion de la estrategia y las metas de
la empresa para determinar en cuél o cudles &reas de negocios participard, posteriormente se
generan y valoran las ideas de proyectos de inversion, luego se obtiene la informacion
pertinente para la idea o ideas que se consideran convenientes, para finalmente evaluar
financieramente el proyecto y tomar una decision. Si se decide realizar el proyecto, su

implementacion regularmente ocurre de modo programado y paulatino.

Una mediana empresa que quiere ampliarse y expandirse, debe tomar en consideracion que
tiene que estructurar bien su capital, analizar los pro y los contra, ya que solo asi aumentara su
posibilidad de crecimiento econémico y social, el mismo que lo puede obtener de fuentes como

el crédito y / o capital propio.

Las medianas empresas son vitales para la economia del pais, su crecimiento aporta al pais
aproximadamente el 5% del PIB, su desarrollo y continuidad es fundamental para la economia

de cualquier pais, y a pesar de su tamafio son fuentes de empleo.

Emery et al. (2000), mencionan que “las compafiias manejan su estructura de capital con
cuidado. Los factores que intervienen en la seleccién de un estructura de capital son complejos,

y el impacto de factor sobre el valor de la compafiia no esta bien definido”.

El principal problema que enfrenta la gerencia de las medianas empresas es la actitud hacia el
crecimiento, en gran parte el temor a enfrentar situaciones que aparentemente no son viables,
el acogerse deliberadamente a opciones disefiadas para el crecimiento tendr4 un efecto
importante en la gestibn de administracion que marcarian la capacidad competitiva,

sostenibilidad y sustentabilidad de las empresas.

Si la empresa decide crecer y elaborar planes estratégicos para lograrlo, los principales retos
gerenciales estarian centrados en la innovacién tecnoldgica adecuada, asi como una seleccion
de personal calificado que manejen los equipos y sistemas de manera eficiente. Dependiendo
de la estrategia de desarrollo que siga la empresa, tendra mayor o menor capacidad de

maniobra para la reduccién de los costos fijos, 0 para la fijacion de costos reales.

Los gerentes de las medianas empresas se pueden apoyar en herramientas financieras que
permitan tener los lineamientos para estructurar bien su presupuesto de capital y de esta

manera lograr supervivencia a largo plazo.

Se puede concluir que para lograr una buena estructura de capital aparte de identificar,
desarrollar y evaluar las oportunidades de inversion se debe medir el nivel de riesgo que

involucra aceptar cada una de las alternativas.
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2.1.1. Técnicas financieras para evaluar la estructura de capital y la rentabilidad de

las empresas.

Entre las técnicas ma&s comunes que se usan para evaluar las estructuras de capital y
rentabilidad de las empresas, tenemos: Las razones financieras que son basicamente el
resultado de dividir una partida del estado financiero entre otra.

» Razones de Liquidez

Para Emery et al. (2000), son “razones que miden la capacidad de una compafiia para cumplir a

tiempo con sus obligaciones financieras a corto plazo”.

En un concepto general son las que miden la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo.

Proporcionan una medida de liquidez de una compaiiia, esto es, su capacidad para cumplir con
sus obligaciones financieras a tiempo. Las razones de liquidez ampliamente utilizadas son

cuatro, la de circulante, la rapida, la de capital de trabajo y la de efectivo.

» Razo6n de circulante: Mas comunmente usada, que mide el numero de veces que el

activo circulante de una compania cubre su pasivo circulante.

Raz6n de circulante = Activos circulantes

Pasivos circulantes
> Razon de rapidez (Prueba del Acido): mide el nimero de veces que una compafiia

puede cubrir su pasivo circulante a corto plazo, empleando su activo circulante, pero sin

incluir sus inventarios que son menos liquidos.

Razén de rapidez = Activos circulantes - Inventarios

Pasivos circulantes

» Razodn de capital de trabajo: El capital de trabajo neto expresado como una proporcién

de las ventas.
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Razén de capital de trabajo = Activos circulantes — Pasivos circulantes

Ventas

» Razon de efectivo: La proporcion del activo de una compafiia que se mantiene como

efectivo. Es el activo mas liquido.

Razdn de efectivo = Efectivo y equivalentes

Total de activos

> Razones de rotacién de activos

Las relaciones de rotacion de activos estan disefiadas para medir la efectividad con la que una
compafiia maneja sus activos. Una empresa enfrenta decisiones fundamentales respecto a
cuanto debe invertir en activos como cuentas por cobrar, inventarios y activos fijos, y luego tiene
la responsabilidad de usar de manera efectiva dichos activos. Han surgido varias razones que

se concentran en el manejo de activos especificos, ademas del total de activos.

» Razo6n de rotacién de cuentas por cobrar: El ndmero de veces que las cuentas por
cobrar cambian totalmente en un afio, medido como el total de las ventas anuales a

crédito dividido entre el saldo actual de cuentas por cobrar.

Rotacion de cuentas por cobrar = Ventas a crédito anuales

Cuentas por cobrar
» Dias de venta pendientes: También llamado periodo de promedio de cobranza, que es el

namero aproximado de dias requeridos para cobrar las cuentas por cobrar de una

compafiia.

Dias de venta pendientes = 365 = Cuentas por cobrar

Rotacion de cuentas por cobrar  Ventas a crédito anuales/365
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» Programa de antigliedad: Tabla de cuentas por cobrar desglosada en categorias de
antigledad (como 0-30 dias, 30-60 dias y 60-90 dias), para ver si los pagos de los
clientes se estan ajustando a lo programado.

» Razédn de rotacién de inventarios: Razén de rotacion de activo que indica cuantas veces

los inventarios se renuevan en un afo.

Rotacion de inventarios = Costo de bienes vendidos

Inventarios

» Razb6n de dias de venta en inventarios: El nimero promedio de dias a valor de las

ventas que se tiene en inventario.

Dias de venta de inventarios = 365 = Inventarios

Rotacion de inventarios Costo de bienes vendidos/365

» Razon de rotacion de activo fijo: La razon de ventas entre activos fijos. Muestran la

forma tan productiva en que la compafiia esta usando sus activos.

Rotacion de activo fijo = Ventas

Activo fijo neto

> Razén de rotacion del total de activos: La razén de ventas entre el total de activos.

Muestra el volumen de ventas generado por cada ddlar

Rotacion del total de activos = Ventas

Total de activos

» Razones de Apalancamiento

Para Emery et al. (2000), “es el grado en que una compania se financia con deuda”.
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Una medida del apalancamiento financiero de una empresa, el grado en que la empresa se
financia con deuda. La forma como se endeudan las empresas puede tener efectos positivos
como negativos. Hay tres razones de apalancamiento comunes, son la razon de deuda, la razon

de deuda/capital y el multiplicador de capital.

» Razén de deuda: Deuda total/total de activos, que es la fraccién del activo de una

compafiia que se financia con deuda.

Razé6n de deuda = Deuda total

Total de activos
» Razo6n deuda/capital: Deuda total/total de capital de accionistas comunes, que es la

cantidad de deuda por délar de capital. Es un simple reacomodo de la relacion de deuda

y expresa la misma informacién en una escala distinta.

Razén deuda/capital = Deuda total

Capital de los accionistas

» Multiplicador del capital: Total de activos/total de capital de accionistas comunes, que es
la cantidad del total de los activos por dolar de capital. Es una representacién mas de la

misma informacion.

Multiplicador del capital = Total de activos

Capital de los accionistas

> Razones de cobertura

Para Emery et al. (2000), son las que indican la cantidad de fondos con que se cuenta para

cubrir una obligacion financiera especifica, en comparacion de la magnitud de dicha obligacion.

» Razén de veces el interés ganado: La razén de las UAIl entre el gasto por intereses;

también se llama razén de cobertura de intereses.

Razén de veces el interés ganado = UAII

Gasto por intereses
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» Razdn de cobertura de cargo fijo: El nimero de veces que la utilidad antes de intereses,
impuestos y pagos por renta cubren los cargos por intereses y pagos por renta.

Raz6n de cobertura de cargo fijo = UAIl + Pagos por renta

Cargos por intereses + Pagos por renta

» Razdn de cobertura de flujos de efectivo: El nimero de veces que las obligaciones
financieras (para el interés, los pagos de principal, los dividendos de acciones
preferentes y los pagos por concepto de renta), son cubiertas por las utilidades antes de
intereses, impuestos, pagos por renta y depreciacion.

Razo6n de coberura de flujo de efectivo

UAII + Pagos por renta + Depreciaciéon
Dividendos de acciones preferentes + Amotizacion de deuda
1-T 1-T

Pagos por renta + Cargos por intereses +

> Razones de Rentabilidad

Estas miden la concentracion de la efectividad de la empresa para generar utilidades, reflejan el

desempenfio operativo, el riesgo y el efecto del apalancamiento.

Por su lado Emery et al. (2000), mencionan que se concentran en la efectividad de la compafia.
Los margenes de utilidad miden el desempefio en relacién con las ventas, y las razones de

rendimiento miden el desempefio en relacion con alguna medida del tamafio de la inversion.

» Margen de utilidad bruta: Utilidad bruta dividida entre las ventas. Es la fraccion de cada

dolar por ventas que queda después de pagar el costo de ventas.

Margen de utilidad bruta = Utilidades brutas = Ventas — Costo de bienes vendidos

Ventas Ventas

» Margen de utilidad neta: Utilidad neta dividida entre las ventas. Es la fraccién de cada

dolar por ventas que queda después de pagar todos los gastos.

-33-



Margen de utilidad neta = Utilidad neta después de partidas extraordinarias

Ventas
» Rendimiento sobre el activo (RSA): Corresponde al margen de utilidad neta, excepto que

la utilidad neta se expresa como una proporcién del total de activos.

RSA = Rendimiento sobre el activo = Utilidad neta

Total de activos
» Poder para obtener ganancias: Utilidad antes de intereses e impuestos (UAIl), dividida

entre el total de activos.

Poder para obtener ganancias = UAII

Total de activos

» Rendimientos sobre el capital (RSC): Utilidad neta disponible para los accionistas

comunes dividida entre el capital de los accionistas comunes.

RSC = Ganancias disponibles para las acciones comunes antes de partidas extraordinarias

Capital de los accionistas comunes

» Razones de valor de mercado

Varias razones que usan el valor de mercado de las acciones comunes de la compafiia.

» Razo6n de profundidad (P/U): Es el precio en el mercado de una accién comun dividido

entre las utilidades por accién (UPA).

P/U = Razon precio/Utilidad = _Precio en el mercado de una accién

Utilidad por accion

» Rendimiento de ganancias: Las utilidades por accién divididas entre el precio en el

mercado de una accion: es igual al reciproco del P/U.
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Rendimiento de ganancias = Utilidad por accién

Precio en el mercado de una accion

» Rendimiento de dividendos: Es la razén de los dividendos por accién entre el precio en
el mercado de una accion.

Rendimiento de dividendos = Dividendos por accion

Precio en el mercado de una accién

» Razo6n de mercado a libros: La razén en el precio del mercado de una accién entre el
valor en libros de la accion.

Razén mercado alibros = Precio de una accioén en el mercado

Valor en libros de una acciéon

El analisis financiero tiene también dos herramientas para analizar e interpretar los estados
financieros que son el analisis vertical y horizontal que consiste en determinar el peso

proporcional que tiene cada cuenta del estado financiero analizado.

» Andlisis Vertical

Este nos permite determinar qué tanto representa cada cuenta del activo con el total del activo,
es muy importante al momento de establecer si hay una distribucién equitativa de sus activos de

acuerdo a sus necesidades.

> Andlisis Horizontal

Con este analisis podemos determinar la variacion absoluta o relativa que haya sufrido cada
partida de los estados financieros en un periodo respecto a otro, lo que permite ver qué tal fue

el comportamiento de la empresa.
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En un estudio realizado por GestioPolis (2012), el andlisis financiero es una técnica de

evaluacién del comportamiento operativo de una empresa, diagndstico de la situacion actual y

prediccion de eventos futuros y que, en consecuencia, se orienta hacia la obtencién de objetivos

previamente definidos.

2.1.2. Analisis de indicadores financieros de solvencia y rentabilidad de las

MESE.

Los indicadores son un conjunto de indices, que proveen informaciébn que permite tomar

decisiones acertadas a quienes estén interesados en las empresas, y conocer cual es su

capacidad de pago, todo indicador financiero tiene una evolucién en el tiempo.

Las razones deben ser logicas y significativas, y las que comunmente se aplican para

determinar la situacién financiera de una empresa, se pueden clasificar de la siguiente manera:

a.

Indicadores de liquidez.- Evaltan la capacidad de la empresa para atender sus
compromisos a corto plazo, se obtiene dividiendo el activo corriente para el
pasivo corriente. El activo corriente incluye las cuentas caja, bancos, cuentas y
letras por cobrar, valores de facil negociacion e inventarios.  Esta medida
muestra qué proporcién de deudas de corto plazo son cubiertas por elementos
del activo, cuya conversién en dinero corresponde aproximadamente al

vencimiento de las deudas.

Emery et al. (2000), “miden la capacidad de una compania para cumplir a tiempo

con sus obligaciones financieras a corto plazo”.

Indicadores de gestiébn o actividad.- Miden la efectividad y eficiencia de la
gestion, expresan la rapidez con que la cuentas por cobrar o los inventarios se
convierten en efectivo. Son un complemento de las razones de liquidez, pues
permiten calcular aproximadamente el periodo de tiempo que la cuenta por
cobrar necesita para convertirse en dinero efectivo, mide la capacidad de la

gerencia para generar fondos internos.

indicadores de solvencia, endeudamiento o apalancamiento.- Estos permiten
conocer la cantidad de recursos obtenidos de terceros, el respaldo que posee la
empresa frente a sus deudas, la estabilidad y consolidacion de la empresa en

términos de la composicion de los pasivos, y su peso relativo con el capital y
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patrimonio. Un analista debe tener claro que el endeudamiento es un problema
de flujo de efectivo y que el riesgo de endeudarse consiste en la habilidad de la
administracion para generar los fondos necesarios y suficientes para cubrir

ademaés las deudas adquiridas.

d. Indicadores de rentabilidad.- Este instrumento permite al inversionista analizar la
forma en que se genera el retorno de la inversion realizada por la empresa. Mide
la rentabilidad del patrimonio y la rentabilidad del activo, es decir la productividad

de los fondos comprometidos en la empresa.

e. Sistema Du Pont.- este sistema integra los principales indicadores financieros,
con la finalidad de determinar la eficiencia con que la empresa esté utilizando sus

activos, capital de trabajo y el multiplicador del capital.

Dentro de un apalancamiento constante o con tendencia a ser constante, la rentabilidad
financiera tiende a ser de igual manera constante, esta situacion es légica, en cuanto la deuda

sea bien manejada.

El patrimonio de la empresa es de los accionistas. Una deuda tiene que ver con la rentabilidad

gue se espera lograr, es decir mientras mas endeudamiento mayor rentabilidad.

Los indicadores, al igual que, las medianas empresas han evolucionado en el tiempo, dadas las

diferentes circunstancias econémicas y sociales por las que atraviesa una sociedad.

A continuacién se analiza la evolucién de los indicadores de solvencia (Apalancamiento,
Apalancamiento Financiero, Endeudamiento del Activo, Endeudamiento Patrimonial) y

rentabilidad (Rentabilidad Financiera y Rentabilidad de los Activos) de las MESE.
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> Indicadores de Solvencia

Andlisis de la evolucién del indicador Apalancamiento

El apalancamiento mantiene una evolucién sostenida y poco creciente, el maximo crecimiento
del apalancamiento se da en el 2002 con un 39%, es decir que en ese afio las MESE se
apalancaron considerablemente, habria que ver si ese apalancamiento revalorizo su patrimonio,
es decir si genero mayor rentabilidad a las empresas, ya sea por proyectos planificados o por la

inversion en activos que le generaron rendimiento.

Ya que a mayor apalancamiento mayor rentabilidad se obtiene, si esto se da se ha cumplido el

efecto de palanca, como también se lo llama al apalancamiento.

En los afios 2006 y 2008 también hubo un cierto crecimiento en el apalancamiento.
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2000 - 2012

45.00
40.00
35.00 a
30.00 —
25-00 i‘ ___________ 1: : ——————————— :
20.00 : * i i ® i
15.00 ! 1 H i

1 1 H H
10.00 | 1 g i

____________ 1 1 1
5.00 —= e
0.00 T T T T T T T T T T T T 1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
APALANCAMIENTO ——Linea de tendencia

Figura Nro. 5: Evolucion apalancamiento

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2000-2012)

Elaborado por: Tanya Villena
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Analisis de la evolucién del indicador Apalancamiento Financiero

Aqui se puede observar claramente que en afio 2006 no hubo casi nada de apalancamiento por
parte de las MESE lo que permite ver que la utilizacion de fondos ajenos fue indiferente en ese
periodo.

Lo contrario ocurre en el afio 2007 donde el apalancamiento alcanza su maximo crecimiento
con un 14.04% lo que quiere decir es que las MESE aprovecharon los fondos ajenos y

contribuyeron a elevar su rentabilidad en este periodo.

Figura Nro. 6: Evolucion apalancamiento financiero

Fuente: Superintendencia de Compafias (2000-2012)

Elaborado por: Tanya Villena
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Analisis de la evolucion del indicador Endeudamiento del Activo

En la figura de este indicador se puede observar que su mayor o maximo crecimiento de
endeudamiento de las MESE fue en el afio 2008 con el (0.724%), es decir que en ese afio las
empresas dependieron mucho de sus acreedores y que disponian de una limitada capacidad de
endeudamiento o que se estaban descapitalizando y funcionaron con una estructura financiera
mas arriesgada. Vale recalcar que hubo un rango del 2006 al 2011 que se mantuvieron con

tendencia al alta.

Pero en la secuencia del 2000 al 2005 y el 2012 se podria decir que se mantuvieron estables
que no tuvieron mayor endeudamiento, es decir que tuvieron un alto grado de independencia

frente a sus acreedores.

MESE
EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO
2000 - 2012
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Figura Nro. 7: Evolucién endeudamiento del activo
Fuente: Superintendencia de Compafiias (2000-2012)

Elaborado por: Tanya Villena
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Andlisis de la evolucién del indicador de Endeudamiento Patrimonial

El grado de compromiso del patrimonio para con los acreedores de la empresa decreci6 en el
2012 (1.98%), es decir que su capacidad de crédito mermd, pues en el ano 2000 era 1.43% y
paulatinamente subié hasta el 2011 siendo de 2.45%

Desde 2000 el indicador Endeudamiento Patrimonial ha evolucionado del 1.43 % al 2.64%, el
afio mas alto, el 2010, lo que significa que la capacidad de endeudamiento patrimonial ha
pasado por varias etapas, lo que indican claramente que las MESE han mejorado su economia,
ya sea por medio de la reinversion del capital propio, o por el acceso a créditos, que una vez

cubiertos han dejado importantes utilidades.

Figura Nro. 8: Evolucion endeudamiento patrimonial

Fuente: Superintendencia de Compariias (2000-2012)

Elaborado por: Tanya Villena

> Indicadores de Rentabilidad
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Analisis de la evolucion del indicador de Rentabilidad Financiera

Entre el ano 2003 y 2009 la rentabilidad de las MESE fue alta, dando una mayor rentabilidad en
comparacion de las tasas del mercado, es decir que las MESE en esos afios eran mas
rentables, eran ciclicas. En el afio 2000 no era recomendable invertir en este tipo de empresas,
ya que la rentabilidad era muy baja, incluso fue negativa.

Este indicador ha evolucionado, tal vez como consecuencia de la evolucién del indicador de
endeudamiento, al poder acceder a nuevos créditos es mas factible invertir en nuevas
oportunidades de produccién, pues a mayor capacidad de endeudamiento mayor rentabilidad.

Se lo ve claramente en el siguiente gréfico.

MESE
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA
2000 - 2012

100.00
80.00 A

60.00 /

40.00

20.00 - = \

O-OO T T T T T T T T T T T 1
50.00 MZOOl 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

-40.00

@=guwRENTABILIDAD FINANCIERA —— Linea de tendencia

Figura Nro. 9: Evolucion rentabilidad financiera
Fuente: Superintendencia de Compafiias (2000-2012)

Elaborado por: Tanya Villena
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Analisis de la evoluciéon del indicador Rentabilidad Neta del activo

Las MESE han tenido una rentabilidad un poco ciclica, pues se ve que en el afio 2006 tuvieron
una baja considerable, eso pudo haber pasado porque el pais en si debio6 tener alguna recesion
econOmica considerable, ya que este indicador nos muestra la capacidad que tuvieron las
MESE para producir y generar utilidades independientemente de como se hayan financiado, es
decir que tuvieron pocas ventas en ese periodo, aunque podria haberse tratado también de mal
manejo de recursos o malas decisiones.

En el 2010 alcanza su maximo crecimiento esto quiere decir que las MESE fueron muy

rentables en ese periodo y tuvieron una buena rotacién de su activo.

MESE
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO
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Figura Nro. 10: Evolucién rentabilidad neta de los activos
Fuente: Superintendencia de Compafiias (2000-2012)

Elaborado por: Tanya Villena
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2.1.3. Andlisis de larentabilidad de las MESE, derivada de su estructura de capital.

Para poder analizar la rentabilidad de las MESE es necesario tener claro el concepto de analisis
de correlacion y del coeficiente de correlacion, puesto que se hard un andlisis de correlacién

entre la estructura de capital y la rentabilidad.

Para Lind, Marchal y Wathen (2008), el andlisis de correlacion “es el estudio de la relacion entre

variables”.

El coeficiente de correlacion mide la proporcion de variacion entre dos variables a partir de las
variaciones observadas en los valores proyectados y de sus valores reales, esta herramienta
estadistica se mide por un coeficiente que puede tomar un valor que oscila entre -1 y 1, si el
valor es cercano a 1 se dice que existe una relacion directamente proporcional entre las

variables estudiadas.

De su parte Lind et al. (2008), “establece que fue creado por Karl Pearson alrededor de 1900,
describe la fuerza de la relaciéon entre dos conjuntos de variables en escala de intervalo o de
razén. Se designa con la letra r, y con frecuencia se lo conoce como r de Pearson y coeficiente

de correlacion producto-momento”.

A continuacion se observa el analisis de las correlaciones entre pares de los indicadores de

solvencia y rentabilidad analizados en el apartado 2.1.2. de este documento.
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Correlacion #1: Rentabilidad Financiera — Apalancamiento

CORRELACION RENTABILIDAD FINANCIERA-APALANCAMIENTO
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Figura Nro. 11: Correlacidn rentabilidad financiera y apalancamiento

Fuente: Superintendencia de compafiias (2012)

Elaborado por: Tanya Villena

Al contrastar estos dos indicadores financieros (Rentabilidad Financiera y Apalancamiento) en
su previo analisis se nota una dispersion bastante amplia como indicadores individuales 0.25 y
9.19 respectivamente.

Al ver el diagrama de dispersion notamos una actividad demasiado amplia para hallar una
relacion fuerte, a simple vista se podria decir que no existe relacion alguna y si la hay es
bastante débil con tendencia decreciente.
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Utilizando la herramienta del coeficiente de correlacion se asevera esta conclusion ya que su
valor es -0.02252, indica entonces con toda seguridad que la relacion entre ellos es

inversamente proporcional. Aun que no constante en todos los afos.

En general se podria concluir que mientras los valores en la rentabilidad financiera crecen en el

apalancamiento disminuyen, cosa que nos reitera la linea de tendencia en la grafica.

Lo que se puede apreciar por ejemplo que en el afio 2002 no se aplica el principio de que a
mayor endeudamiento mayor rentabilidad, porque a pesar de que hay en las MESE un
endeudamiento del 39% del valor de sus activos, la rentabilidad solo fue del 17,2%, lo que
puede indicar que por algun motivo los administradores no supieron aprovechar bien ese
apalancamiento o que los proyectos planificados no tuvieron el efecto esperado, es decir no
hubo una gran revalorizacion de ese patrimonio. Lo mismo se aprecia en los afios 2006, 2007 y
2010.

Correlacion #2: Rentabilidad Neta del Activo - Endeudamiento del activo
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Figura Nro. 12: Correlacion rentabilidad neta del activo y endeudamiento del activo

Fuente: Superintendencia de companiias (2012)

Elaborado por: Tanya Villena

Lo que indica el andlisis de estos dos indicadores financieros que su relacion es moderada, a
pesar de que la dispersion de cada una de ellas es casi la misma.

Si bien es cierto que la correlacion entre ambas es directamente proporcional ya que a medida
que la rentabilidad del activo aumenta hablando en términos generales también lo hace el
endeudamiento del activo, lo que nos dice que las MESE produjeron utilidades directamente por
su autonomia financiera, es decir hay un alto grado de independencia de las empresas frente a

sus acreedores.

En la linea de tendencia se puede notar que es casi horizontal lo cual nos habla de una
constante en el desempefio de estos afios no en los indicadores individuales pero si en su

relacion.

Correlacion #3: Endeudamiento del Activo — Rentabilidad Financiera
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(X-X)(Y-
X Y X-X Y-Y Y) (X-X)* | (Y-Y)*
promedios 0.68 0.37 0.08| 0.02| 0.77
VARIANZA 0.00 0.06
DESV ST 0.04 0.25
r 0.66

Figura Nro. 13: Correlacién endeudamiento del activo y rentabilidad financiera

Fuente: Superintendencia de compafiias (2012)

Elaborado por: Tanya Villena

La relacibn que hay entre el endeudamiento del activo y la rentabilidad financiera es
moderadamente alta y positiva lo que nos dice que hay una fuerte vinculacién entre estos dos

indicadores financieros, ya que su coeficiente de correlacion es de 0.66444.

Se observa un aumento en la mayoria de los afios en el endeudamiento del activo y este
aumento también se da en la rentabilidad financiera. Podriamos especificar incluso que en los
préximos afios esta tendencia tiene una gran probabilidad de seguir estando presente. Aunque
las  dispersiones individuales sean distintas, la de la rentabilidad mayor que la del

endeudamiento.

Correlacion #4: Endeudamiento Patrimonial — Rentabilidad Neta del Activo
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(X-
X Y X-X Y-Y [ X)Y-Y) | (XX)E | (Y-Y)?
promedios 2.20 0.08 0.10 1.67| 0.02
VARIANZA 0.14 0.00
DESV ST 0.37 0.04
r 0.51

Figura Nro. 14: Correlaciéon endeudamiento patrimonial y rentabilidad neta del activo

Fuente: Superintendencia de compafiias (2012)

Elaborado por: Tanya Villena

Muy a pesar de que la dispersion en la rentabilidad neta del activo es muy inferior a la del

endeudamiento patrimonial estos dos indicadores financieros si tienen una relacién, no se

podria decir fuerte pero si media.

Se ve un aumento de manera general en la una y en la otra, a pesar de que las dispersiones

son diferentes en cada una de ellas.

El coeficiente de correlacion es de 0.50673, lo que nos dice que estan directamente

relacionadas. Al notar las cifras de los afios en curso se nota que mientras la una variable

aumenta la otra también lo hace. De hecho, hasta se podria predecir que esta variacion se

mantendra para los afios posteriores.

Correlacion #5: Endeudamiento Patrimonial — Rentabilidad Financiera
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X X-X Y-Y (X-X)(Y-Y) (X-X)? (Y-Y)?
promedios 2.20 0.37 0.71 1.67 0.77
VARIANZA 0.14 0.06
DESV ST 0.37 0.25
0.62

Figura Nro. 15: Correlaciéon endeudamiento patrimonial y rentabilidad financiera

Fuente: Superintendencia de compainiias (2012)

Elaborado por: Tanya Villena

Estos dos indicadores estan moderadamente relacionados. A pesar de que en afio 2000 y 2010

estan fuertemente dispersos, la correlacion indica que mientras el endeudamiento patrimonial

aumenta, también lo hace la rentabilidad financiera, es decir son directamente proporcionales si

es que se lo analiza de manera general.

En los afios posteriores a partir del 2012 la tendencia nos dice que se podria atrever a

pronosticar un aumento proporcional de ambas.

En conclusion en base a estos andlisis se podria decir que las MESE han sido muy ciclicas a

través del tiempo, y se ha visto que la variacion de su rentabilidad se ha basado basicamente

en la forma como han apalancado sus activos y las decisiones que han tomado. Y es muy

notorio que las fuentes de financiamiento inciden positivamente en la rentabilidad de las MESE.
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CAPITULO 1Nl

LA GESTION FINANCIERA DE LAS MESE CLASIFICACION CIlU AO3 PESCA'Y
ACUICULTURA
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Para la elaboracion de éste capitulo, se encuestaron cinco MESE relacionadas con la misma
actividad, clasificada por el ClIU con el cédigo A03, que corresponde a: Actividad de Pesca y
Acuicultura. (INEC, 2012).

3.1 Los Gestores financieros de las MESE

Los gestores son personas que gestionan toda la parte financiera de la empresa y toman
decisiones financieras en las MESE.

Para Andersen (1997), “es la persona que administra las actividades de una sociedad”.

Por lo tanto se concluye que la funcién principal de los gestores en las MESE es la de
administrar y gestionar toda la parte administrativa y financiera, y controlar que todo se maneje

de acuerdo a lo planeado.

3.1.1. Perfil de los gestores financieros

Para poder analizar el perfil de los gestores financieros es necesario que se conozca que es la

gestion financiera y perfil.

Andersen (1997), considera que la gestion financiera “es la actividad dedicada al analisis de las
actividades financieras de una empresa, mediante la busqueda eleccion y control de los
recursos financieros necesarios para la consecucion de sus objetivos. Comprende tareas como
la de captacion de fondos, la eleccion de proyectos de inversion, la retribucion de préstamos y

créditos, etc.

De su parte la RAE (2014), define el perfii como “conjunto de rasgos peculiares que

caracterizan a alguien o algo.

Asi se concluye que los gestores financieros son las personas encargadas de las actividades
financieras de la empresa que necesariamente a través del buen manejo de recursos cumpla

con los objetivos propuestos en la empresa.

En las MESE encuestadas de la CllU A03 actividad de Pesca y Acuicultura (INEC, 2012), en
una encuesta (ver en anexos) realizada a los gerentes, en la pregunta 1, se puede observar que
como era de esperarse la edad promedio de las personas encargadas de la gestion de

financiamiento, calidad y desarrollo de estas empresas es entre 31 y 50 afios.
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Es muy probable que esto se deba al conocimiento académico adquirido y a la experiencia
profesional ganada con los afios de trabajo, por lo que unidas estas dos cualidades hacen que
el manejo de las empresas sea acorde a lo planeado.

De Zuani (2009), menciona “en esta sociedad del conocimiento, imperan las organizaciones
inteligentes y en ellas los empleados con capacidad de estar al dia en su entorno profesional y
de captar y anticipar las expectativas de sus clientes y la sociedad".

Muchas personas podrian asociar la edad con la experiencia y la capacidad para tomar
decisiones, es por esto que este resultado puede deberse a que estos gerentes han preferido
trabajar con personas con experiencia o con criterio bien formado al no tener contratados en
edad menor a los 30 afios. El 20% de estas empresas tienen contratadas a personas de mas
de 51 afios probablemente se deba a diversos factores como: afios de servicio, conocimiento

adquirido, etc.
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Figura Nro. 16: Edad de los gestores financieros
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta 2, referente al género de los gestores financieros de las cinco empresas
encuestadas, cuatro de las personas responsables a las respuestas de estas preguntas son
mujeres es decir un 80%.
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Luna (1991), menciona que “durante los ultimos 20 o 25 afios la tasa de actividad femenina ha
aumentado gradualmente y esta tendencia continua’, esto debido a la globalizacion de la

informacion.

Esto nos deja ver que como es de conocimiento generalizado puede ser que los gerentes den a
las mujeres estos cargos porque consideran que son MAs minuciosas, perspicaces para
manejar las finanzas y a la hora de tomar decisiones, si bien antes no era asi, hoy en dia la
mujer ha ganado bastante territorio en el mundo laboral y financiero. Cabe recalcar que las
personas escogidas no fueron escogidas aleatoriamente sino mas bien se las seleccionaron de

la mayor jerarquia en el desempefio profesional.

Lo que llama la atencion es que a pesar de que las empresas que se encuestd estan
clasificadas en la actividad pesca y acuicultura hayan mas mujeres que hombres en estos
cargos, es que se pensaria que debian ser mas hombres por la actividad en si, pero las cifras

dicen lo contrario.

GENERO

® FEMENINO
B MASCULINO

Figura Nro. 17: Género de los gestores financieros
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena
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En la pregunta 3 de la encuesta sobre la experiencia profesional en las 5 empresas los
gestores financieros basan su experiencia profesional en la formacion universitaria, es decir el
100% de los encuestados como se mencionaba en el analisis anterior tienen un nivel

académico alto (tercer nivel).

De lo cual se infiere tengan un buen desempefio en el area, pues al tener los conocimientos

adquiridos en la universidad es muy probable que su desempefio sea bastante aceptable.

Galbraith (como se cito en De Zuani, 2009). Llama organizacion dirigente a la tecnoestructura
nombre con el que designa al grupo de aquellos que aportan conocimiento especializado,
talento o experiencia a la elaboracién de decisiones de grupo que rebasan la capacidad de

conocimiento de cada uno de ellos.

A estos empresarios de este grupo de MESE no les viene bien la idea de contratar a personas
con solo formacion empirico 0 con experiencia en otros trabajos que es lo que se observa en la
grafica, puede que sea porque piensan que la experiencia no lo es todo, para ellos es muy

importante que tengan la base académica.

0% EXPERIENCIA
0% 0%

0%

B Empirica

B Otros Trabajos
m Univeristario
m Otras

 No contestd

Figura Nro. 18: Experiencia profesional de los gestores financieros
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo AO03.

Elaboracion: Tanya Villena
En la pregunta Nro. 16, se analiza que la constancia en este tipo de trabajos es buena ya que el

40% de los directivos de las empresas encuestadas han laborado en ellas por mas de 10 afios,
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solo el 20% tiene entre 1 y 3 afios, de manera general el promedio de tiempo de labores es de
7 afios, es decir que este grupo de MESE son notablemente conservadores.

En éstas MESE es evidente que se maneja estabilidad laboral lo que da a estos gestores un
clima realmente aceptable, puesto que hoy en dia se ve observa que muchas empresas tienen
rotacion de empleados, lo mismo que les crea cierta inestabilidad. Realmente la estabilidad es
un derecho del trabajador que ellos lo respetan y consideran.

4 N\
TEIMPO EN LA EMPRESA

7 - 10 Aiios

G J

Figura Nro. 19: Tiempo de trabajo en la empresa
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

3.1.2. Formacion empirica de los gestores financieros de las MESE.

La formacién empirica es cuando los conocimientos se han interiorizado a través de la practica,
es decir no hay formacion profesional en las aulas de una instituciéon educativa especializada en

el tema.

Para la RAE (2014), el concepto empirico lo detalla asi: “perteneciente o relativo a la

experiencia” y el de formacion como “accion y efecto de formar y formarse”.
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Por lo que se puede concluir que efectivamente la formacién empirica se basa en la formacion

gue tiene el ser humano en base a su experiencia.

En la encuesta que se realiza al grupo de MESE se analizara si los gestores encargados de la

gestion tienen formacién empirica o académica.

En la pregunta 4 de la encuesta aplicada referente al cargo pese a que la muestra es pequenia,
las inferencias se hacen a continuaciéon; dos (40%) de las empresas son manejadas por los
contadores, lo que podria ser que el contador trabaja también con la parte financiera, esto se
puede dar porque las empresas son medianas y los recursos no permiten contratar a personal
especializado para cada cargo o que la persona contratada debido a su educacion o formacién
empirica conoce perfectamente las dos areas y las desempefia acorde a los requerimientos o
exigencias de la empresa. Esto es muy comudn en las empresas, pues a algunas personas les

tocan ser todologas.

Como se puede observar en la gréfica, el 20% de estas empresas en su parte financiera son
manejadas por los gerentes, esto puede deberse a que este porcentaje de MESE considera que
el gerente debe tener los conocimientos financieros adecuados para poder tomar decisiones
correctas ante los grandes desafios que se presentan.

CARGO 2

18 v
16 17
1-4 _../...
12 7 1 1 1

0.8 |
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04 +
0.2 _

Propietario Gerente Contador Otros

Figura Nro. 20: Cargo de los gestores financieros

Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.
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Elaboracion: Tanya Villena

De la experiencia relacionada con el cargo de la encuesta, pregunta 5, es grato saber que el
80% de las personas encuestadas han tenido una gran experiencia de mas de 7 afios en este
cargo, lo que indica que han sabido mantenerse adecuadamente manejando bien su trabajo y
han cumplido con la expectativas de las MESE, puesto que al no haberlo hecho es muy
probable que ya no hubieran estado en la empresa. Cabe recalcar que la fortaleza del directivo

estd en su conocimiento el cual se basa en su experiencia y su sentido comun.

Por su parte RAE (2014), menciona que la experiencia es la préactica prolongada que
proporciona conocimiento o habilidad para hacer algo. Eso es la experiencia, el conocimiento
gue te permite realizar algo, que por lo general se asocia con los afios que le dedicas a algun
tema especifico.

El 20% esta manejada por personas que tienen hasta 6 afios de experiencia es muy probable
que su experiencia la haya adquirido en la misma empresa, lo que nos podria decir que los
administradores de estas MESE son muy conservadores con su personal, lo cual les ha

permitido obtener la experiencia necesaria para seguir adelante.

EXPERIENCIA RELACIONADA AL CARGO

0%

mDE 1 A3 ANOS
EDE4AG6
DE7A 10

40%
® MAS DE 10

Figura Nro. 21: Experiencia relacionada al cargo de los gestores financieros

Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.
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Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta Nro. 6, el 60% de los encuestados consideran que las medianas empresas Si
han crecido a nivel nacional, esto puede ser debido al financiamiento, la capacidad de
endeudamiento, a la posibilidad de algunas de acceder a créditos que les han permitido invertir
en nuevas tecnologias que obviamente les ha dado resultados de poder competir con otras

empresas de igual o mayor tamafio.

Esto también lo demuestra INEC (2012), al analizar el crecimiento por zona concluy6 que las
de mayor crecimiento han sido la Zona 8, Guayaquil, Duran, Samborondén con el 14,06% y la
Zona 9 con el 17,95% Quito Distrito Metropolitano, que definitivamente tiene el porcentaje mas
alto, esto aclara la idea de que la mayor concentracion de crecimiento se encuentra en la capital
y en las principales ciudades del pais como Guayaquil, como es obvio por las oportunidades
que se presentan.

Se pueden considerar muchas razones para el crecimiento de manera general, como la
ubicacion geografica, la existencia de puerto, el numero de habitantes, el atractivo turistico, los
diferentes tipos de produccion y niveles de consumo, inclusive la forma como han sido

agrupadas o divididas las zonas.

CRECIMIENTO DE LAS PYMES A NIVEL NACIONAL
0%,,0%

20% ‘

~—
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AED
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® No contesté

Figura Nro. 22: Crecimiento de las Pymes
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena
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En la pregunta Nro. 9 estas cinco MESE encuestadas consideran por unanimidad que el mayor
acceso al crédito se lo obtiene mediante la banca privada, uno de los factores que podria incidir
que es de mas facil acceso. Efectivamente no todas las instituciones tienen o se manejan con
las mismas restricciones, si bien es cierto que las politicas o requisitos deben ser generales hay
algunos que las manejan con menos rudeza que otros, o por decirle de otra manera son menos

estrictos 0 dan mas apertura para que puedan obtener el crédito.

Pese a que la banca privada se maneja con estrictos estandares de calificacion de crédito,

sigue siendo el mejor medio de financiamiento a criterio de este grupo de MESE.

Es por esto que hoy en dia los bancos privados ofrecen atractivas opciones de créditos a las
empresas, que sin duda logra atraerlas, como por ejemplo el Banco del Pacifico que ofrece el
producto Pyme Pacifico, el cual otorga como beneficios una tasa de interés aplicada de acuerdo

al segmento de crédito, plazo flexible, garantias reales, etc.

ACCESO AL CREDITO
10U %
U7/ U7 U7
A A A
BC BP CAC M

Figura Nro. 23: Mayor viabilidad al crédito
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

-60 -



En la pregunta Nro. 17 en promedio, conocen que el nimero de empresas de similar actividad
esta entre 50 y 350, es decir que no hay un conocimiento real del nUmero de empresas que a la
larga son la competencia, es posible que una investigacion exhaustiva sobre las mismas,

permita elaborar un acertado plan estratégico y competitivo.

Es muy importante conocer el entorno en que se desarrolla una MESE, puesto que esto podria

asegurar el éxito que puedan tener los futuros planes de inversion y expansion.

EMPRESAS AFINES
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w 101-300

m 301-600
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m9501-1000
1001-adel
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Figura Nro. 24: Empresas afines en el sector
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta Nro. 18, la credibilidad en su propia empresa se evidencia en esta pregunta ya
gue consideran que tienen ventaja, en relacién a la competencia, lo que hasta cierto punto se
contradice con el cuadro anterior, ya que no estan seguros del nimero de empresas que
representan la competencia, aun asi hay un 20% un tanto mas realista y otro 20% que

simplemente no sabe.

Para Andersen (1997), competencia es la libre afluencia de ofertantes de bienes y servicios en
un determinado mercado, mientras que la ventaja comparativa opta por la produccién de aquel
bien, en el que se tengan mejores costes comparativos, aunque en términos absolutos, su

produccion resulte mas cara.

El tema de la competencia es realmente importante ya que permite establecer la relacion de

crecimiento entre empresas de la misma rama y esto como se mencionaba en el punto anterior
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debe tenerse claro, pues al no existir un estudio real o un simple conocimiento del entorno de
competencia podria ocasionar que en futuro los planes de inversion o expansién no funcionen o
no produzcan lo programado, porque el sector podria estar saturado de lo mismo o podria darse

también lo contrario, pero en todo caso es sano e importante conocerlo.

COMPETENCIA

SI NO NO SABE

Figura Nro. 25: Competencia
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta Nro. 19 se consulto sobre la ventaja que tiene la empresa frente a la
competencia, sus respuestas fueron variadas entre las cuales estaban; capacidad, control del
negocio, calidad, experiencia y una que contesto que ninguna ventaja, esto es basicamente la

forma como ellos se ven frente a la competencia, el mejor atributo que tienen.

Es muy notable que tengan claro su ventaja frente a la competencia, pero esta garantia que
tienen de aquello deberia estar sustentada en estudios preliminares, como por ejemplo
encuestas, investigacion de mercado, etc., ya que como se menciond anteriormente es muy

indispensable conocer si efectivamente tienen dicha ventaja ante el resto.

El éxito que normalmente tienen las empresas en muchas ocasiones se da por la ventaja que

los hace diferentes, Unicos y mejores.
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Las ventajas suelen darse por la atenciéon que dan a sus clientes, las promociones, calidad,

precio, ubicacion, etc.

3.2.- El financiamiento de las MESE.

Las MESE, obtienen su financiamiento internamente o externamente, es decir reinvirtiendo sus
utiidades o capitales propios, o por medio del endeudamiento con terceros. Para poder

expresar mejor la parte del financiamiento se usa fuentes o usos

Fuente: Es la fuente de financiamiento que usa una empresa para adquirir flujo o dinero. RAE

(2014), “principio, fundamento u origen de algo”.

Uso: Es la direccién que se le daré a esos flujos o dinero obtenido a través del financiamiento.
RAE (2014), “accion y efecto de usar”.

Una vez entendidos esos conceptos se procede con la interpretacion de las preguntas de la
encuesta realizada a las MESE. Esta encuesta contiene 37 preguntas (ver en anexos), de las

cuales se las ha separado para interpretarlas de acuerdo a las fuentes y usos.

Para las fuentes de financiamiento se analiza las preguntas 7,8,10,11,12,13,14,25y 26 y para
los usos del financiamiento se usa 15,20,21,22,23,24,27 y 28

3.2.1. Fuentes de financiamiento

Con respecto a las fuentes de financiamiento se analiza la pregunta Nro. 7 de la encuesta,
ninguna de las cinco empresas encuestadas esta de acuerdo con que las fuentes de
financiamiento son suficientes en éste mercado. Es seguro que ninguna empresa sea grande o
pequefia esta conforme con el financiamiento, pues siempre estara en proceso de mejora, mas
lo que se quiere saber es que si con el financiamiento actual se llenaran todas las expectativas
que se tiene al invertir en un financiamiento como éste con las respectivas tasas de interés vy el

proceso al presentar garantias.
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De su parte De Zuani (2009), establece que la financiacion externa proviene del mundo exterior
a la empresa, es decir del entorno financiero (mercados financieros). De las fuentes de

financiacién externa pueden obtenerse recursos propios y ajenos.

El que estos gestores piensen que no benefician ni son suficientes las fuentes de financiamiento
gue existen actualmente puede deberse a los multiples inconvenientes que se le hayan
presentado en el transcurso de querer ejecutarlo o usar este beneficio. Estos inconvenientes

podrian darse como se menciond anteriormente por las tasas, garantias o requisitos.

RENFFICIO DFI FINANCIAMIENTO

100%

mCom...

0% 0% 0%
Total acuerdo DE acuerdo Algo en Total desacuerdo
Desacuerdo

Figura Nro. 26: Beneficio de las fuentes de financiamiento
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

Andlisis pregunta Nro. 8, el Banco Central del Ecuador es el ente estatal encargado de regular

las tasas que regulan la economia del pais.
Como se observa en el cuadro estadistico el 60% esta de acuerdo en que las regulaciones que

da el Banco Central para este tipo de empresas son favorecedoras, pues pueden continuar sus

planes sin mayores afectaciones.
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El porcentaje restante, es decir el 40% no esta totalmente de acuerdo, posiblemente se debe a

gue aunque estan en la misma categoria de mediana empresa, no todas tienen la misma

capacidad econémica para enfrentar ciertos cambios.

REGULACIONES BCE

- _
Total DE acuerdo Algo en Total
acuerdo Desacuerdo desacuerdo

B Composicion

Figura Nro. 27: Regulaciones Banco Central
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta Nro. 10, la encuesta demuestra que segun para las MESE encuestadas el plazo

que se obtiene para la cancelacién de los créditos obtenidos, es medianamente suficiente para

cubrirlos sin descuidar otras actividades financieras de la empresa. Esto lo dice el 100% de los

encuestados, es decir que si consideran factible y accesible el tiempo para endeudarse.

El plazo es muy importante para el ciclo de las operaciones de crédito puesto que la

programacion de las inversiones normalmente son a largo plazo, pues al corto plazo que es

como generalmente aprueban las instituciones financieras los hace correr mucho riesgo. El

riesgo se puede dar por falta de liquidez para cubrir las cuotas mensuales.
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PLAZO DE CREDITOS
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Figura Nro. 28: Plazo de los créditos
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta Nro. 11, las 5 empresas piensan que a pesar de obtener ciertas ventajas del
crédito externo, el monto al que se puede acceder, varia segun la institucion y la capacidad de
endeudamiento de cada empresa, por ello, se observa que al consultar si los créditos son
suficientes un 40% dice que tal vez si, otro 40% que tal vez no, y un 20% definitivamente no,
depende del destino del crédito, del uso que le van a dar pero mas de la utilidad que esperan

obtener de ser invertido.

Este es otro punto a analizar de las instituciones financieros puesto que normalmente aprueban
un crédito dependiendo de la capacidad de pago de las empresas, analizando su flujo de caja y
en muchas ocasiones no le ponen fe al proyecto que las empresas quieren emprender, esto
hace que se dificulte la operacion y terminen desistiendo de hacerlo justamente porque el monto

que le quieren otorgar no es el adecuado para sus proyectos.
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MONTO DE LOS CREDITOS
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m Si definitivo
M Tal vezsi
m Tal vez no

H No definitivo

Figura Nro. 29: Monto de los créditos
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta Nro. 12, por otro lado, consideran medianamente accesible los requisitos que
solicitan las instituciones financieras para la obtencion de crédito, siendo estos tramites
engorrosos ya que es un tanto complicado reunirlos, especialmente conseguir la garantia

solicitada.

Es muy comun que se desista de la operacion probablemente por la serie de requisitos que esto
implique, pero habria que estar un poco dispuesto para obtenerlos, ya que se debe tener
presente que al endeudarse la empresa gana valor con el tiempo, ademas del escudo fiscal que

permite deducir el impuesto a la renta por los intereses que genera dicha deuda.
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REQUISITOS DE CREDITOS
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Figura Nro. 30: Requisitos de los créditos
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta Nro. 13, una vez reunidos los requisitos solicitados y presentados, el 60% de los
encuestados consideran que la adjudicacion de los valores solicitados es lenta, mientras el 40%
considera que es rapido, esta diferencia puede darse por varias razones, incluyendo la

necesidad que tenga la empresa de los valores solicitados.

Si bien este 60% lo afirma como lento el desembolso pueda deberse a procedimientos
netamente internos de las instituciones financieras, puesto que hay instituciones que tienen su
casa matriz en otras ciudades lo que dificulta que los procesos avancen rapidamente por las
respectivas escalas de aprobacion, es diferente al tiempo en que se tomaria un banco que tiene

su matriz local. Este podria ser otro motivo por lo que las MESE desisten de apalancarse.
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ADJUDICACION DE CREDITOS
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Figura Nro. 31: Adjudicacion de los créditos
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta Nro. 14, con respecto al mejor tipo de financiamiento para los encuestados sin

duda alguna es el capital social, seguida por la deuda y finalmente por la retencién de las

utilidades, la idea de hacerlo con el capital social es la de incrementarlo y sacarle el mejor

provecho a sus utilidades sin arriesgarse al endeudamiento. Ya que muchos piensan que el

endeudamiento es un riesgo, pero valdria que tengan claro que a mayor endeudamiento mayor

rendimiento.

TIPO DE FINANCIAMIENTO
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M Deuda
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Figura Nro. 32: Tipo de financiamiento
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En respuesta a las preguntas Nro. 25 y 26, sobre lo que respecta a la reinversion de las
utilidades, se considera lo mas factible, si el 40% dice que definitivamente es la mejor opcion, y
el porcentaje restante soélo tal vez si, como una oportunidad de evitar el endeudamiento
externo, si la cruzamos con la utilizacion de las utilidades, se ve que el 60% dice que deben ser
repartidas y retenidas, se observa concordancia en forma de utilizarlas, pero antes deberian ser
repartidas, esto implica que se multiplicaria en un periodo determinado, implicando utilidad

sobre utilidad, todos los socios serian beneficiados.
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Figura Nro. 33: Reinversion de utilidades
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

3.2.2.- El uso del financiamiento
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Con respecto a los usos de financiamiento se analiza la pregunta Nro. 15, el 80% de los
encuestados estan de acuerdo con el beneficio del usar las herramientas y/o técnicas
financieras como apoyo en la toma de decisiones adecuadas para la consecucion de los

objetivos de crecimiento y desarrollo planteados por la empresa.

El 20% restante est4 de acuerdo, aunque no de forma total, es posible que consideren que
existen otros métodos o férmulas para lograr decisiones acertadas, o simplemente teman al

cambio y la evolucién en este aspecto.

Es que efectivamente usar las herramientas financieras es una ventaja maravillosa que como se
menciond anteriormente son todos esos recursos que sirven para desarrollar el trabajo y cumplir
con las obligaciones administrativas dentro de una empresa y son de gran utilidad porque

permiten organizar los estados financieros.

USO DE HERRAMIENTAS Y TECNICAS FINANCIERAS

0% 0%

T

H Acuerdo total
M De acuerdo
Algo desacuerdo

B Desacuerdo total

Figura Nro. 34: Uso de herramientas y técnicas financieras
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena
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En las preguntas Nro. 20 y 21, sobre si la gestion financiera es relevante y si financiar los
activos o bienes es benéfico; en la primera Definitivamente si, es la respuesta mas alta, (60%),
seguida de Tal vez si (40%) , este tema es considerado realmente importante ya que es la
gestién la da las directrices para el desarrollo del plan estratégico elaborado para lograr
objetivos, y uno de los principales objetivos de la empresa es lograr competitividad para

mantenerse en mayor tiempo posible en el mercado.

Es que ser competitivo genera ganancia, capaz de competir en su favor mediante precios méas
bajos, mayor calidad, imagen, etc. Aquel que puede hacer la competencia a otros (Andersen,
1997).

Por esto se parte de que la gestion debe ser completamente competitiva, ya que esto podria

permitir que las empresas crezcan, se consoliden y que maximicen las utilidades.

Y a pesar de que no es tan bueno el 60% considera que tal vez es bueno endeudarse con los
activos de la empresa ya que puede ser un arma de doble filo pues si el nhegocio no funciona
por cualquier razén, es posible perder los bienes y aun asi quedar con la deuda por cubrir. Aun
asi un 20% considera que definitivamente si debe ser, en realidad el riesgo siempre estara

presente, aun considerando el 20% que indica tal vez no. Toda deuda es un riesgo.

El riesgo que corren al endeudarse es el factor preponderante en ese 20% que respondié que
tal vez no es benéfico financiar los activos con los que trabaja la empresa, puesto que podrian
considerar que les puede generar costos de intereses, el temor a no poder cumplir con el pago,
0 que al no hacerlo puedan perder parte de sus activos, pero deberian estimar que el
apalancamiento agrega valor a la empresa y ademas se pueden beneficiar con la deduccién de
los intereses que se pagan con el pago del impuesto a la renta, pero la idea final es que
endeudarse permite que inviertan en activos productivos que superen la inversién, ya que a

mayor endeudamiento, mayor rendimiento.
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Figura Nro. 35: Gestién financiera y financiamiento con activo
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

Con respecto a las preguntas Nro. 22 y 23, en estas dos preguntas que tienen referencia al
objetivo que persigue una empresa al endeudarse, y la frecuencia con que lo hace. Todas las
empresas encuestadas indicaron claramente que siempre que se endeudan es por un objetivo
especifico, es decir que se solicita un crédito porque ya existe un proyecto que especifica su

uso y del que se espera obtener una rentabilidad.

Estos objetivos especificos por los que se han endeudado podrian ser; para ampliar su

produccién, compra de activos, nuevo proyecto, pagos a proveedores, etc.

Igualmente se conoci6 que el 80%, no se endeuda habitualmente, porque prefieren trabajar con
su propio capital (utilidades retenidas o no distribuidas, provisiones, reservas, etc.) o no han

planeado nuevos proyectos que generen un mayor desembolso de dinero o egresos.

Mientras que un 20% si lo hace, esto puede ser porque el crecimiento de estas empresas no ha
sido lo esperado o programado y se recurre al crédito para cubrir el déficit o falta de flujo que
pudiera haber dejado alguna incorrecta inversion, otro motivo que los impulsa a endeudarse es
como se menciond anteriormente el hecho agregar valor a la empresa en la inversion de activos

productivos que superen la inversion.
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OBJETIVO Y FRECUENCIA DE DEUDA
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Figura Nro. 36: Objetivo y frecuencia de la deuda
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta Nro. 24, con relacion a lo que los directivos consideran un nivel éptimo de
endeudamiento, se obtuvo un promedio del 33%, como era de esperarse hay variedad de
opiniones, puede que sea porque no existe un nivel 6ptimo en la realidad, dado que éste varia
de acuerdo a las necesidades y requerimientos de cada empresa.

La idea es mantener el equilibrio adecuado de endeudamiento, puesto que las empresas se
endeudan de acuerdo a sus necesidades, es decir cada empresa en un caso Unico, por esto
necesitan herramientas financieras que les permitan medir el volumen de retornabilidad, coste,

volumen, vencimiento, etc., para que esto no les genere inconvenientes a corto ni largo plazo.
Las empresas se endeudan también de acuerdo a su actividad, a veces una necesita mas que

otra, por ejemplo las empresas de servicios probablemente no necesiten constantemente

apalancarse como las empresas comerciales que producen y necesitan materia prima.
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NIVEL OPTIMO DE ENDEUDAMIENTO
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Figura Nro. 37: Nivel 6ptimo de endeudamiento
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

De acuerdo a la pregunta Nro. 27, sobre si la empresa se financia a través de proveedores, el
60% de las empresas encuestadas ven una buena forma de mantenerse con el financiamiento

constante pero a corto plazo a través de los proveedores y el 40% lo hace con cierta frecuencia.

Es que esta es una comoda téctica de financiamiento y bastante alcanzable. En promedio todos

reciben ayuda externa para mantener el debido posicionamiento en el mercado que lidera.

Pero se necesita saber que financiarse con los proveedores podria resultar costoso para el
proveedor que tuvo que pagar altas tasas de interés para entregarles el producto o servicio que
solicitaron, por esto gestionan sus cobros a tiempo para poder cubrir sus pagos, aunque hay
empresas que se niegan a pagar al contado a sus proveedores, justamente para beneficiarse
de este financiamiento y mencionan que la politica interna de pago es de cierta cantidad de

dias, esta tactica en ocasiones puede resultar abusiva.
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FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO PROVEEDORES
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Figura Nro. 38: Financiamiento a corto plazo proveedores
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

De acuerdo a la pregunta Nro. 28, es al financiamiento a través de instituciones financieras que
recurre el 60% de las empresas encuestadas y las MESE en general, puede deberse a que al
ser empresas de mediano tamafio, recurren al endeudamiento cuando buscan crecer y que sus

productos sean conocidos internacionalmente, y la inversion supere sus posibilidades.

Andersen, (1997), considera que el motivo que los impulsa a financiarse es la accién y efecto de
financiar un proyecto o actividad econdémica, ya que como se menciond anteriormente las
empresas buscan agregar valor a la misma con la inversion de activos productivos que superen

la inversion.

Pese a que las instituciones financieras se manejan con estrictos estandares de calificacion de
crédito, las MESE acuden a este medio, el 40% no lo hace, podria ser porque se autofinancia,

es decir usa los recursos internos generados por la propia empresa.

Hoy en dia las instituciones financieras ofrecen atractivas opciones de créditos a las empresas,

que probablemente logra atraerlas.
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FINANCIAMIENTO CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
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Figura Nro. 39: Financiamiento a través de instituciones financieras
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

3.3.- Las herramientas financieras que utilizan las MESE.

3.3.1. Utilidad de las herramientas financieras.

Las herramientas financieras son todos esos recursos que sirven para desarrollar el trabajo y
cumplir con las obligaciones administrativas dentro de una empresa y son de gran utilidad
porque permiten organizar los estados financieros. Usadas correctamente pueden
incrementar las utilidades, ayudan a la busqueda de informacion que sirva para que la toma
de decisiones no afecte negativamente la estructura financiera de la empresa. Entre las
principales, tenemos; Presupuestos, flujos de caja, ratios financieros, andlisis vertical y

horizontal, balances proforma, control de inventarios, VAN, TIR, costo medio de capital.
A continuacion se define a las principales herramientas:

Para Andersen (1997), el presupuesto es el “resumen sistematico y cifrado que recoge la

prevision de los gastos, asi como de los ingresos que se estiman van a ser necesarios para

-77-



la realizaciébn de aquellos durante un periodo de tiempo determinado para una unidad

economica”.

El flujo de caja para Andersen (1997), en contabilidad es “conjunto de las anotaciones

contables que se realizan en la cuenta de tesoreria de una empresa”.

Los ratios financieros para Andersen (1997), “ratios que estudian tanto la estructura como la
situacion financiera de las empresas, mediante el andlisis y la comparacion de datos

obtenidos del balance de situacion”.

El control de inventarios para Andersen (1997), “comprobacion de que el inventario

registrado en los libros contables se corresponde con el inventario fisico real”.

Si bien estas herramientas tienen diferente uso, en términos generales todas sirven como
ayuda en el manejo de la gestion para mejorar, controlar y planificar la productividad de la

empresa de la mejor forma posible.

3.3.2 Herramientas financieras utilizadas en la gestion financiera.

En la pregunta Nro. 29 de la encuesta, sobre las fuentes de financiamiento que tiene su
empresa, como primera opcién han considerado que se financian con fondos propios, es
decir la autofinanciacién; recursos propios generados por la misma empresa, que

generalmente son los beneficios no distribuidos.

Como se observa en la grafica queda claro que la mayoria de las empresas encuestadas si
requiere un beneficio de financiamiento externo para su funcionamiento y esto lo hace o con
proveedores externos o a través del sistema financiero, recurren al endeudamiento cuando
buscan innovar, expandirse y que sus productos sean conocidos internacionalmente, y que

la inversién supere sus posibilidades.
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Figura Nro. 40: Fuentes de financiamiento
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta Nro. 30, el financiamiento externo de las empresas esta destinado segun lo
contestado por la mayoria de los encuestados a incrementar el capital de trabajo, éstos son
destinados, probablemente para solventar nuevas inversiones, un porcentaje igual es dedicado

a la compra de activos fijos, se ve ademas que evitan destinarlo al pago a proveedores.

La idea de obtener financiamiento externo es promover el desarrollo y crecimiento de la

empresa, por lo gue se debe tener mucho cuidado en la forma cémo se utiliza.

Otros le dan preferencia a la compra de activos fijos, que es otra forma de invertir, mantener los
activos fijos, sean estos edificios 0o una nueva planta de produccién, es otra forma de inversion,
pues mantiene a la empresa activa, sin parar la produccién y preparados para enfrentar nuevos

retos.

Mantener el equilibrio de la empresa es un importante punto al que como se ve en las gréficas,

se va de extremo a extremo, unos le dan prioridad y otros no.

Cada empresa que solicita un crédito, lo utiliza para cubrir las necesidades del momento, es

decir que van dando prioridad de uso en relacion a sus requerimientos, esto depende de
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muchas variables, que van desde el tiempo que la empresa lleva en el mercado y que auln
mantienen en buenas condiciones sus activos; al ritmo de crecimiento que han tenido a través
de los afios, o si estan en plena etapa de crecimiento y desarrollo, y al criterio de la gerencia y

administracion entre otras.

DESTINO DEL FINANCIAMIENTO

K K
)

-
W

3 i i

b i

B PORCENTAIE o MEC B PORCENTAIE

v‘

Figura Nro. 41: Destino del financiamiento externo
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

Analizando la pregunta Nro. 31, se puede observar la importancia que los encuestados dan al
uso de las herramientas financieras en la toma de decisiones, la mayoria las utiliza, como un
método de medicién y andlisis de los estados del mercado y las mejores opciones de la

empresa para mantenerse en competitividad y con miras al desarrollo.

En menor porcentaje (20%), no las usa, o la usa menos, talvez porque consideran que hay otras
formas de analizar las situaciones requeridas antes de tomar accion, incluso es posible que
confien mas en su intuicion que en las herramientas financieras, o simplemente porque le
temen al cambio, en todo caso, cada administracion busca lo mejor para lograr los objetivos
planteados, aunque utilicen técnicas diferentes. Pero siempre es lo mas recomendable usar

estas herramientas.
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Figura Nro. 42: Uso de herramientas financieras
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta Nro. 32, pide escoger el tipo de herramientas que usan los gestores de las
MESE, y la respuesta fue la siguiente; entre las herramientas mas conocidas por los
encuestados se pueden ver el flujo de caja, aunque generalmente lo utilizan los contadores (as)
de cada empresa, le siguen el presupuesto y los ratios financieros, que son un conjunto de
indices adquiridos como resultado de relacionar dos cuentas del balance, o del estado de
pérdidas y ganancias, y sirven para determinar la magnitud y direccion de los cambios sufridos

en una empresa, en un periodo de tiempo.
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Figura Nro. 43: Tipo de herramientas financieras 1
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

Los andlisis financieros tienen disponible dos herramientas para interpretar y analizar los
estados financieros se los denomina Andlisis horizontal (precisa que tanto representa cada
cuenta del activo dentro del total del activo) y vertical (precisa la variacion absoluta o relativa
que haya sufrido cada partida de los estados financieros en un periodo con otro) , que se
fundamentan en determinar el peso proporcional en porcentaje, que tiene cada cuenta dentro

del estado financiero analizado.

Esto posibilita precisar la composicion y estructura de los estados financieros. En todas estas
empresas encuestadas si los mencionan, es decir que si los conocen, el balance proforma
(estados financieros proyectados con un afio de anticipacién) y el control de inventario
(comprobacién de que el inventario registrado en los libros contables se corresponde con el
inventario fisico real. (Andersen, 1997)), en menor proporciéon, son conocidas en un 80%,
aunque como se indicé al inicio, la encuesta fue dirigida a los gestores o gerentes, y podria

darse que estas actividades hayan sido delegadas a los contadores.
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TIPO DE HERRAMIENTAS FINANCIERAS
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Figura Nro. 44: Tipo de herramientas financieras 2
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

El VAN (Valor actual neto), TIR (Tasa interna de retorno, es el rendimiento esperado del
proyecto), RC/B, PRC, son herramientas no conocida por los encuestados, y solo el 40%
conoce el costo medio de capital (tasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos de

fondos operativos para valuar una compafiia).

TIPO DE HERRAMIENTAS FINANCIERAS

1002

60%
VAN, TIR, !MC

RC/B, PRC

Figura Nro. 45: Tipo de herramientas financieras 3

Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

-83-



Elaboracion: Tanya Villena

Lo que si queda claro es que la utilizacion de las herramientas financiera son de mucha utilidad
en las MESE, pues brindan las pautas necesarias para continuar y/o corregir la planificacion
estratégica que se haya elaborado para el periodo financiero de la institucién, no son conocidas
en la medida que deben ser aplicadas, es muy posible que no se actualicen continuamente, no

las consideren necesarias, o sean mas conocidas y usadas en el area contable.

3.4.- Factores determinantes en la decisidn de financiamiento de las MESE.

Para examinar los factores determinantes en le decision de financiamiento de las MESE, se
analizara la siguiente parte de la encuesta que data sobre estos factores que inciden en estas

decisiones.

En la pregunta Nro. 33, para tratar de inferir el uso de la informacién financiera, se consult6 a
los encuestados sobre el periodo de tiempo en que ésta se actualiza, y el 60% de la poblacion
encuestada actualiza su informacion financiera de manera mensual, un 20% lo hace de manera

diaria y otro porcentaje en otros periodos de tiempo.

La actualizacion de la informacion financiera es importante y debe ser actualizada
constantemente, sin embargo cada empresa tiene su propia politica al respecto, en realidad
para hacerlo diariamente es necesario personal especializado y dedicado sélo al tema, es
visible que este tema es importante y le prestan la atencion del caso.

FRECUENCIA DE USO DE INFORMACION FINANCIERA

m DIARIA
B SEMANAL
60% B QUINCENAL

MENSUAL

0%

-84 -



Figura Nro. 46: Frecuencia de uso de informacion financiera
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta Nro. 34, el uso de este tipo de recursos (herramientas financieras) para la toma
de decisiones se evidencia en esta pregunta, pues el 80% de la poblacién encuestada esta de
acuerdo en que su utilizacién ayuda a mejorar el desempefio y la buena planeacion de la
empresa. El uso de estas herramientas no solo en las MESE es importante ya que en toda
empresa esto permite conocer los resultados que han obtenido o lo que esperan obtener.

USO DE HERRAMIENTAS MEJORA DESEMPENO
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Figura Nro. 47: Uso de herramientas mejora desempefio
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En la pregunta Nro. 35, esta es una de las principales puesto que incide en las decisiones de
endeudamiento que han tenido las MESE, puesto que hay muchos aspectos por los que las
empresas han limitado o desistido del financiamiento y estas se las observa y analiza a

continuacion.

Uno de los factores que incide mucho en este item como se observa en la grafica es el costo

del financiamiento. Si bien es cierto que las tasas de interés son regidas por un ente estatal
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como el Banco Central del Ecuador a muchas empresas les afecta, las consideran elevadas y
prefieren evitar dichos costos financieros, pese a que son deducibles del impuesto a la renta.

Los requisitos documentales es otro factor que ha influido, puesto que ocasiones podria haber
sido estresante conseguir los requisitos solicitados, ya que son un sinnimero de requerimientos

y no siempre estén al alcance de las empresas.
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Figura Nro. 48: Limitacion del uso de financiamiento externo 1
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

Los requisitos financieros son otro factor que limita el uso del financiamiento ya que muchas
veces las empresas no cumplen con la capacidad minima de endeudamiento, puesto que sus
ingresos (ventas), capital aportado, etc., no cubren las expectativas de las entidades
financieras, ya que una vez analizado sus estados financieros estiman que no procede porque
reflejan cifras no atractivas para la banca o porque sus ingresos no superan comodamente los

gastos.

Otro factor es la garantia, la misma que como se mencion6 en el parrafo anterior se debe al no
cumplimiento de las exigencias econémicas requeridas, en términos generales las garantias

son: garantias bancarias otorgadas por otros bancos, hipotecas, etc.
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Figura Nro. 49: Limitacion del uso de financiamiento externo 2
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

Otro factor que se analiza como factor que limita el uso del financiamiento externo es la
incertidumbre econdmica, las empresas encuestadas aseguran casi en un 20% que si influye,
mientras que el 40% tienen su duda al respecto, puesto que esto depende mucho de las
decisiones gubernamentales que afectan la economia y por ende son factores externos que las
empresas no pueden controlar. Pero otras empresas mas seguras de su economia pese a la
incertidumbre que pueda existir contestaron en un 40% que no creen que esa sea un motivo de

limitacion del financiamiento externo.

Por otra parte en la incertidumbre sobre el sector productivo de la empresa, las MESE
encuestadas aseguran casi en un 20% que si influye, mientras que el 40% tienen su duda al
respecto, puesto que esto si depende mucho de las decisiones de los gestores o gerentes que
manejan las finanzas, es decir que si existe una mala decision o un mal plan si pueden cambiar
las cosas a nivel del sector y esto es lo que los detiene para financiarse, aunque los sectores de
produccion en algunos casos si se afectan por medidas econOmicas gubernamentales. Pero
otras empresas mas seguras de su economia pese a la incertidumbre que pueda existir dijeron

en un 40% que no creen que esa sea un motivo de limitacion del financiamiento externo
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Figura Nro. 50: Limitacion del uso de financiamiento externo 3
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En relacién al item si por estar con bajo endeudamiento limitan el uso del financiamiento
externo la respuesta fue en un 80% que si, es decir que la mayoria de las MESE prefiere no
endeudarse, esto podria deberse a que consideran que financiarse es un riesgo y eligen la
financiacién interna (capital propio, reinversion de utilidades, etc.), a pesar de que ambos son

riesgosos se deciden finalmente por la autofinanciacion.

Para Andersen, (1997), la autofinanciacién es la acumulacién de fondos o recursos financieros
generados en el interior de la propia empresa (generalmente beneficios no distribuidos), no
provenientes de aportaciones exteriores y utilizados para financiar las operaciones e
inversiones de la sociedad, con lo que se evita el recurso al endeudamiento con terceros o a los

accionistas.
Esto puede deberse a que son conservadores que prefieren no endeudarse y crecer acorde a

sus posibilidades, es decir con sus propios recursos de una manera lenta pero que ellos

probablemente la consideran segura.
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LIMITACION DEL USO DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO
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Figura Nro. 51: Limitacion del uso de financiamiento externo 4
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

En las preguntas Nro. 36 y 37, el tema del financiamiento externo ha sido bastante explicado, y

las encuestas lo ratifican.

En un 80% consideran que endeudarse mejora su rentabilidad, como se observa en la grafica,
queda claro que la mayoria de las empresas encuestadas si lo considera, ya que el
financiamiento es un beneficio que mejora su funcionamiento y esto lo podrian hacer ya sea
con proveedores o a través del sistema financiero, y normalmente recurren al endeudamiento
cuando buscan innovar, expandirse y que sus productos sean conocidos internacionalmente, vy
que la inversion supere la rentabilidad de la empresa. El otro 20% considera que talvez no
mejoraria la rentabilidad, esto podria deberse a que piensan que los egresos que genera la

deuda en si no son convenientes.

Estas empresas consideran en su mayoria que si es una carga de interés para la empresa que

limita su crecimiento, aunque es un apoyo en el momento.

Si bien el endeudamiento podria generar carga financiera esta se puede deducir de su impuesto
a la renta, lo que beneficia a la empresa, ademas de todas las oportunidades de crecimiento
gue se les puede presentar al apalancarse, porque mientras mas se endeuden mayor podria ser
su rentabilidad, porque la idea de apalancarse es la de agregar valor a la empresa y crecer
acorde lo planificado.
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Figura Nro. 52: Financiamiento-rentabilidad y financiamiento-carga
Fuente: Encuesta aplicada a las MESE grupo A03.

Elaboracion: Tanya Villena

Las MESE acceden generalmente al financiamiento con las instituciones privadas, aun con
todos los inconvenientes de documentacion, demora en adjudicacién de valores vy la dificultad

en obtener una garantia, podria deberse a que lo consideran mas accesible.

Acuden a los créditos generalmente para cubrirse en varios aspectos (nuevos proyectos, mejora
en la planta, ampliacion de produccion, etc.) aunque prefieren estar con un bajo nivel de
endeudamiento.
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CONCLUSIONES

Se observd que las MESE han crecido notoriamente a través de los afios, la mayor
concentracion de crecimiento ha sido en Quito y Guayaquil, respectivamente, esto se
debe a que en las principales ciudades siempre hay mas oportunidades de crecimiento
economico debido a la concentracion de capital, poblacion, sector, etc., y esto lo

demuestran las cifras.

En el andlisis efectuado se concluy6é que las MESE tuvieron entre el 2008 y 2009 un
incremento por su actividad productiva en la rama de productos alimenticios en un
52.37%.

En base al estudio de los indicadores financieros de solvencia y rentabilidad que fue
realizado en base a correlaciones entre pares de indicadores, se pudo determinar que
las MESE mantienen su estructura de capital con el financiamiento de sus activos (69%),
lo gue nos dice que necesitan mucho capital propio y aporte de los accionistas para el

buen desenvolvimiento de sus actividades productivas.

Se evidencié que la rentabilidad financiera de las MESE esta en un promedio del 37%, si
se analiza desde el punto econémico resulta atractivo, a pesar de no tener un alto

apalancamiento.

Las MESE han preferido financiarse de manera interna manteniendo un perfil
conservador, en base a su capital, pues la dificultad que les pudo generar haciéndolo
externamente ya sean estas por los requisitos o garantias solicitados las han hecho

desistir o limitar su uso.

Los encargados o gestores financieros de tomar las decisiones financieras en las MESE
encuestadas, son individuos con un perfil académico idéneo y toman sus decisiones con

la ayuda de herramientas financieras.

Mediante el andlisis efectuado a los gestores financieros de las MESE-CIIU AO03 de
pesca y acuicultura, se pudo determinar que éstas acceden a créditos a través de
instituciones privadas aun con los inconvenientes de consecucién de requisitos,

garantias, demora, etc., pero prefieren estar con bajo nivel de endeudamiento.
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RECOMENDACIONES

Las medianas empresas societarias de Ecuador pueden buscar nuevos socios que les
permitan incrementar su capital y de esta maneja ampliar su capacidad de produccion.

Estimular el endeudamiento productivo, es decir, encaminado a la compra de activos
gue produzcan o que intervengan favorablemente en la produccion para agregar valor a
la empresa, siempre y cuando el rendimiento supere el rendimiento que cancela la

deuda.

A pesar de que las MESE usan herramientas financieras se recomienda que las
aprovechen al maximo y las actualicen de acuerdo a los proyectos que vayan a

emprender.

Las MESE deben invertir constantemente en capacitar a sus gestores sobre politicas de
endeudamiento, como hacerlo mejor, de planeacion, de presupuestos, etc., solo asi se
aseguran de que ellos se actualicen de las bondades que pueda tener el mercado y esto

los ayude a realizar su planeacion de acuerdo a sus expectativas.
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Anexo 1.- Modelo de encuesta realizada a las MESE

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

cuenta jscortes@utpl.edu.ec

Datos generales:
- Numero de expediente de [a MESE: ...,

- Nombre de empresario: (OpCioNal)........c.c.ouiiiiii i

1. Edad:
20a30afios1()3la4d0afios2 ()41 a50afios3()

De 51 a 60 afios 4 () mas de 60 afios 5 () No contest6 6 ()

2. Género:

Femenino 1( ) Masculino 2()

3. Su experiencia profesional se basa en:
Conocimiento empirico 1( ) Experiencia en otros trabajos 4( )

Formacion universitaria 3() Otras: ¢ CUAleS?.......ccccevvvveeriiieeeenns
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Cargo:

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

Experiencia relacionada al cargo:
De 1 a3 afos 1() De 4 a 6 afios 2() De 7 a 10 afios 3()

Mas de 10 afios 4()

¢ El sector de las Pymes a nivel nacional ha crecido en los dltimos afios?
Totalmente de acuerdo 1() De acuerdo 3()

Algo en desacuerdo 2( ) Totalmente en desacuerdo 4()

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

para las Pymes?
Totalmente de acuerdo 1( ) De acuerdo 2()

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

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

las Pymes del Ecuador?
Totalmente de acuerdo 1( ) De acuerdo 2()

Algo en desacuerdo 3( ) Totalmente en desacuerdo 4()
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10.

11.

12.

13.

14.

De su experiencia. ¢ En qué tipo de institucion financiera existe mayor viabilidad de
acceso al crédito?

- Banca publica 1 () Banca privada 2 ()

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

¢ El plazo de los créditos que otorgan las instituciones financieras es suficiente para
lograr las metas de desarrollo de las pymes?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()

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

cubrir las necesidades de financiamiento de las pymes?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 (') Definitivamente no 4()

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

- Poco accesibles 3 () Inaccesibles 4 ()

El tiempo de adjudicacion del crédito es:

- Muy Réapido 1 () Rapido 2 () Lento 3 () Muy Lento 4 ()

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

siendo 1 el de mayor relevancia.
- Capital social (aportaciones de socios) ()

- Deuda (préstamos bancarios, proveedores, otros). ()
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

- Utilidades retenidas ()

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

a las Pymes?

Totalmente de acuerdo 1( ) De acuerdo 2()

Algo en desacuerdo 3( ) Totalmente en desacuerdo 4()
¢,Cuanto tiempo lleva trabajando en la empresa?

Dela3afiosl()4a6afos2()7allafios3()Masde 10 afios 4 ()

¢,Cuantas empresas existen en el sector productivo al que su empresa pertenece?
Menos de 501 ()51 a 1002 () 101a3003()301a6004()De

601 a 9005 () De 901 a 1000 6 () Méas de 1000 7 () No lo sabe 8 ()

¢, Su empresa tiene ventajas en relacion a la competencia?

Sil()No2()Nolosabe 3()

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

¢ Considera que la gestién financiera o andlisis financiero del desempefio de su empresa

es relevante para generar competitividad?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()
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21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

¢, Considera que financiar con deuda parte de los activos o bienes con los que trabaja la

Empresa es benéfico?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()

¢, Su empresa ha tomado deuda para algun objetivo especifico?
Sil()No2()
¢, Con qué frecuencia su empresa toma deuda?

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

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

70% 5 () 71% al 80% 6 () mas del 80% 7 ()

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

pymes?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()

Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia es:

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

¢, Su empresa se financia en el corto plazo a través de proveedores?

- Constantemente 1 () Con cierta frecuencia 2 ()
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- Algunas veces 3 () Raramente o nunca 4 ()

28. ¢ Su empresa se financia a través de préstamos realizados a instituciones financieras?

-Si1()No2()

29. ¢ Cuales son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa? Valore de 1 a 7,

siendol el de mayor relevancia.

- Fondos propios ()

- Reinversioén de utilidades ()

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

- Bonos (Pagarés) ()

- Emisién de acciones ()

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

de mayor relevancia.

- Capital de trabajo ()

- Pago a proveedores ()

- Compra de activos fijos ()

- Inversion en investigacion desarrollo ()

- Mantener en equilibrio la estructura de capital de empresa ()
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31.

32.

33.

34.

35.

¢ Su empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar decisiones?

-Si1()No2()

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

empresa. Puede escoger mas de uno o todos incluso.

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

- Analisis vertical y horizontal (') Balances proforma () Control de inventarios ()

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

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

empresa?

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

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

empresa?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()

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

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

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

El costo del

financiamiento  (tasas

de interés)

Dificultad en reunir

requisitos

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

Dificultad en aportar
garantias

Incertidumbre sobre el
crecimiento de la

economia nacional

Incertidumbre sobre el
sector productivo de la

empresa

Prefieren estar con bajo

endeudamiento

36. ¢ Considera que el financiamiento externo mejora 0 mejoraria la rentabilidad de su

empresa?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 (') Definitivamente no 4()

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

que limita su crecimiento?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()
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