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RESUMEN

El objetivo principal de esta tesis es dar una enfoque general sobre las MESE, centrdndose en
la investigacion de la realidad de este modelo de empresas en el Ecuador. Por esta razon en
esta tesis se describen las principales caracteristicas de las MESE puesto que existen
diferentes tipos de empresas que pertenecen a este sector societario, asi también como las
carencias Yy dificultades que afrontan estas empresas en crecimiento mercantil al momento de
solicitar una fuente de financiamiento. Ademas esta tesis proporciona una orientacion general
gue contiene los pasos para identificar y aplicar los principios contables, financieros y
administrativos en las empresas societarias del Ecuador con el proposito de lograr una
adecuada fuente de financiamiento que pueden ser adquiridas de recursos externos o internos,

formales o informales que se hallan disponibles en el mercado ecuatoriano.

Palabras Claves: MESE, societarias, fuentes, financiamiento.



ABSTRACT

The main objective of this thesis is to give a focus overall about the MESE, focusing on the
research of the reality of this model of business in Ecuador. For this reason in this thesis are
described the main features of the MESE, which there are different types of companies, that
belong to this corporate sector, also the shortcomings and difficulties facing these commercial

growing businesses at the time of requesting a funding source.

This thesis provides a general guideline that contains the steps to identify and apply the
countable, financial and administrative principles in the association companies of Ecuador for
the purpose to progress in new projects of development and constant improvement that can be
acquired from external or internal, formal or informal resources that are available in the

Ecuadorian market.

Keywords: MESE, corporate, source, funding.



INTRODUCCION

La elaboracion de la presente tesis se enfoca en desarrollar un estudio que conlleve a buscar y
conocer la estructura de capital de las MESE ecuatorianas, también se profundizara el estudio
de la variacion de la rentabilidad en funcién de las fuentes de financiamiento durante el periodo
2000 a 2012 en base a esto se analizard el alcance e impacto luego de su aplicacién préactica
en cada una de las actividades de las empresas, para poder conocer la rentabilidad de las
empresas es importante generar una investigacion de las instituciones financieras publicas y
privadas y otras fuentes a cerca de los crédito que se ofrecen en el mercado, sus experiencias
con empresas del sector y los requerimientos exigidos para el acceso al financiamiento por esta
razén es preciso enfocar como elemento de estudio la elaboracion y aplicacion de instrumentos

financieros y administrativos.

Se realiza un andlisis a la Estructura Administrativa, Estados Contables y Estados Financieros
siempre en relacién con el estudio de las probables variaciones y tendencias de la rentabilidad
en funcion de las fuentes de financiamiento empresarial dirigida hacia las MESE, se utilizara los
diferentes tipos de analisis e interpretacion de estados contables como los diversos indices y
ratios que son los medios mas utilizados, a partir de esto se obtendra conclusiones del estado

financiero de una empresa y su mejor opcién para armar su estructura de capital.

Para poder realizar el presente trabajo se debe saber que el marco teérico es fundamental en
cualquier investigacién por lo que el capitulo 1 trata de los fundamentos teéricos relacionados a
como estan compuestas las empresas societarias del Ecuador, las fuentes de financiamiento
existentes para las mismas, partiendo de esto en el capitulo 2 se analizara las diferentes
técnicas financieras para evaluar la estructura del capital, herramientas como los indicadores de
liquides y rentabilidad seran utilizadas para evaluar las MESE y en especifico las de empresas
de ventas al por mayor y menor de enseres domésticos ya con la informacion de los indicadores
se analizara la correlacion entre los principales para asi determinar el grado de afectacion e
importancia que estos tienen para la empresa y para complementar el estudio de las empresa
se analizara de un conjunto de datos obtenidos a través de encuestas, informacion referente al
tipo de administradores que existen en las MESE, los tipo de financiamientos que utilizan y por

ultimo las herramientas utilizadas para la toma de decisiones.



La presente investigacion es de vital importancia para las empresas y en especifico a las de
ventas al por mayor y menor de enseres domésticos ya que al tener una estructura optima del
capital maximiza el valor de las empresas es decir obtienen mayor rentabilidad con el menor

coste de recursos

Se debe tener en cuenta que uno de los objetivo de toda empresa es obtener mayor
rendimiento a través del uso de los recursos disponibles, como por ejemplo las diferentes
herramientas existente como el andlisis financiero lo cual permitira contar con un instrumento
eficaz para la toma de decisiones este andlisis financiero es la base para cumplir los objetivos
que percibe una empresa ya que nos permite conocer el rendimiento financiero, econémico y

administrativo y por ende la posicién financiera.

El desarrollo de este trabajo fue posible por la apertura que dieron los representantes de las
diferentes empresas a las cuales demostraron predisposicion y participacion activa al brindar la
informacién que se le requirié lo cual nos ayudo a resolver la incognita sobre la estructura de
capital que tiene sus empresas y como realizan las toma de decisiones, asi mismo se dio
cumplimiento a los objetivos como analizar los fundamentos tedricos sobre la estructura de las
empresas societarias, evolucione de las mismas y se identificé las fuentes de financiamiento

existentes para este tipo de empresas.



CAPITULO 1

ENTORNO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS SOCIETARIAS DE ECUADOR



1.1 Estructuradelacomposicion de empresas societarias en Ecuador.

1.1.1 Las empresas societarias en Ecuador.

En el Ecuador existen miles de empresas, que se dedican a diferentes actividades mercantiles,
cada una de estas cuentan con diferentes recursos de capital y trabajo los mismos que en
conjunto ayudan a estas entidades a producir un bien o servicio con lo cual logran un objetivo y
satisfacen una o varias necesidades de una sociedad, existen varios criterios bajo los cuales se
puede clasificar las empresas segun: la actividad que realiza, al sector al cual pertenece y
segun el aporte del capital, esta Ultima a su vez se subdivide en unipersonales, entidades de
economia social y societarias. Las empresas societarias estan formadas por un conjunto de
personas naturales o juridicas y su capital se constituye con el aporte de cada una de sus

miembros.

Las empresas societarias del Ecuador son parte importante en la economia ya que estan
directamente relacionadas con la generacion de empleo y crecimiento, por lo tanto no solo las
empresas consideradas como grandes aportan a este crecimiento econémico, una de las
ventajas de en la mayoria de este tipo de empresas es su tamafio ya que se pueden ajustar a
nuevos comportamientos de mercado de una manera relativamente sencilla y rapida, también
existen varias desventajas en este tipo de empresas la principal es la disponibilidad de
recursos sobre todo de capital razdn por lo cual esta limitada a desarrollar nuevos proyectos de
desarrollo y mejora continua, como es el caso de adquirir nueva maquinaria o una de las
herramientas fundamentales de hoy en dia que es la infraestructura informatica. Segun, el Inec
(2012).En el 2012 existieron 704.556 empresas de las cuales 11 % pertenecen al grupo de las

sociedades del total de empresas existentes, esta informacién se puede ver en la figura 1.

Empresas en el Ecuador por Tipo

75066; 11%

M Personas Naturales

M Sociedades

629490;
89%

Figura 1. Namero y porcentaje de empresas por tipo en el Ecuador.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos 2012
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.



Del total de empresas societarias existentes en el Ecuador la mayor cantidad se encuentran en
las provincias de Pichincha y Guayas, esto debido a la cantidad de poblacion en cada provincia,
y de igual manera por la existencia de empresas de gran tamafio a las cuales venden sus
productos o servicios. Existen diferentes tipos de empresas que pertenecen al sector societario
por lo tanto se les puede agrupar en base a varios criterios los cuales pueden ser por tamafio,
ventas, tipo de actividad entre otros, hasta el 2013 existieron 49.023 empresas societarias
activas. Segun, la Comunidad Andina (2009). Las empresas por su volumen de ventas y el
namero de personas ocupadas se las puede clasificar por estratos los cuales van del estrato 1
al 4 esta informacion se presenta en la tabla 1.

A mas de la clasificacion propuesta por la CAN en el Ecuador existen empresas “no
definidas” basicamente son empresas que durante el afilo no presentaron su estado financiero
esto puede ser debido a que cada afio se disuelven empresas, la Superintendencia declara
como inactiva a cualquier empresa que no cumpla con este requisito durante 2 afios seguidos,
una vez que la empresa esta notificada tiene 30 dias para apelar esta decision, si no se realiza
esta apelacion queda declarada la disolucién de la compafiia, ademas si la empresa se retrasa
con la entrega de estados financieros y pide alargamiento, tendra una multa de 12 salarios

minimos vitales.

Tabla 1. Tipos de empresas por tamafio en el Ecuador

Tamario de la NUmero Empresas Referencia Ventas Referencia Personal
Empresa Ocupado
No definida 2 Sin estado financiero. No definido
Microempresa 25.372 Menor a 100.000 la9
Pequefia 15.067 De 100.000 a 1.000.000 10a49
Mediana 5.995 De 1.000.000 a 5.000.000 50a199
Grande 2.587 Mayor a 5.000.000 Mayor a 200

Fuente: Superintendencia de Cgmpaﬁias 2013.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.




1.1.1.1Clasificacion de las empresas societarias.

Las empresas societarias pueden clasificarse: en compafias de nombre colectivo, comandita

simple, comandita por acciones, responsabilidad limitada, economia mixta y anénima.

La compafiia en nombre colectivo:

Supercias (2014) afirma. “La compafia en nombre colectivo se contrae entre dos o mas
personas haturales que hacen el comercio bajo una razén social”. En este tipo de compaiiia la
razon social se forma con los nombres de cada uno de los accionistas, de varios o de uno solo
con lo cual se designa a la sociedad como un ente juridico, cuando en el nombre de la
compafia no estan los nombres de todos los socios a los faltantes se les referencia como “y
compania”, en la sociedad en nombre colectivo los accionistas estan obligados a responder con
todos su pertenencias las deudas que pueda contraer la empres estas responsabilidades son
contraidas de manera indefinida, esto se aplica a todos los socios a si su hombre no conste en
la razén social y existe la posibilidad que entre los socios lleguen a un acuerdo para que uno a

varios de ellos responda a las deudas sociales segun su aporte o un valor acordado.

La compafiia en comandita simple:

Segun, la SUPERCIAS (2014). La compafiia en comandita simple existe bajo una razén social
y se contrae entre uno o varios socios solidarios e ilimitadamente responsables y otro u otros
simples suministradores de fondos llamados socios comanditarios cuya responsabilidad se
limita al monto de sus aportes, la razn social serd necesariamente el nombre de uno o varios
de los socios solidariamente responsables al que se agregara siempre las palabras "compafia
en comandita” escritas con todas sus letras o la abreviatura que cominmente suele usarse (p.
16).

En las sociedades Comanditaria los socios comanditados participan en la gestion de la
empresa, en tanto que los socios comanditarios no participan en la gestion de la empresa solo

se limita al aporte de capital y su responsabilidad es el monto aportado.



La compafiia en comandita por acciones:

Segun Aguirre (2013)

El capital de esta compafiia se dividira en acciones nominativas de un valor nominal igual (al
decir acciones nominativas esta es una sociedad tipicamente de capital). La décima parte del
capital social por lo menos, debe ser aportada por los socios solidariamente responsable
(comanditados), a quienes por sus acciones se entregaran certificados nominativos
intransferibles. La Unica diferencia que existe entre la comanditaria simple y la en comandita
por acciones es que la una esta dividida por acciones y la otra no.
Ventajas de las Compafiias en Comandita

¢ No requiere capital minimo para su constitucion.

e Cada socio participa directamente en los beneficios.

e La posibilidad de reunir un mayor capital para la empresa.

e Las responsabilidades ante las obligaciones sociales de la empresa son establecidas

segun el tipo de socios, Comanditarios o comanditados (pp. 11).

Segun datos tomados de la Superintendencia de Compafiias en el Ecuador (2000-2012)
existio solo una compafiia registrada como comandita por acciones, esto en el 2002 la misma
que se la clasifico como “no definida” esto debido a que no presento estados financieros o se

disolvié por lo tanto en el Ecuador la presencia de este tipo de compaiiias es nula.

La compafiia de responsabilidad limitada:

En este tipo de sociedad mercantil la responsabilidad esta limitada al capital social aportado,
de tal manera si la empresa contrae alguna deuda solo se responde con el capital y no con los
bienes personales de los socios, esta compafiia no demanda capital minimo para su creacion y

cada uno de los socios participa de manera directa en los beneficios.

Segun, Aguirre (2013). La compariia de responsabilidad limitada es una persona juridica, de
derecho privado, con patrimonio propio distinto al de su titular, que se constituye para el
desarrollo de actividades econdémicas de toda clase de actos civiles o de comercio y
operaciones mercantiles permitidas por ley. Se constituye so6lo en forma simultanea e

intervendran un minimo de dos socios con un maximo de quince personas (pp. 6).



En el Ecuador hasta el afio 2012 se encontraron 13.839 empresas de tipo “responsabilidad
limitada” durante el periodo (2000-2012) existe un crecimiento en la cantidad de empresas de
este tipo sobre todo las microempresas y pequefias que tienen un coeficiente de variacion del
39% y 29% respectivamente, esta informacion se puede ver en la figura 2.

Numero Empresas Responsabilidad Limitada del 2000-2012
B.000
7.000
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0 J N . . ~ _ - . - - - - - .
2000 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
I-GRANDE | 321 | 340 | 357 | 3s0 | 395 | 423 247 | a70 | 492 | 515 | 524 | s08 | 476 |
| = MEDIANA 865 946 | 1029 | 1108 | 1181 | 1251 | 1364 | 1473 | 1588 | 1686 | 1751 | 1690 | 1535
PEQUENA 1798 | 2007 | 2212 2.451 | 2.675 | 2938 | 3237 | 3539 | 3915 | 4292 | 4581 | 4.276 3.675
| —MICRO 2009 | 2242 | 2506 | 2765 | 3081 | 3482 | 3947 | 4474 | 5115 | 5983 | 7061 | 6426 | 4558
|—+—NODEFINIDO| 5.147 | 5192 | 5189 | 5102 | 4910 | 4640 | 4452 | 4229 | 3665 | 3107 | 2272 | 3205 | 3595

Figura 2. Numero de empresas ecuatorianas de tipo “responsabilidad limitada” categorizadas segun
su tamafio.

Fuente: Superintendencia de Companias 2014.

Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

La compafiia an6nima:

Este tipo de sociedad mercantil se constituye a través del aporte de capital pero representado
en titulos o acciones negociables cabe mencionar que las acciones no todas son iguales estas
se diferencian por su valor o la ganancia que se puede obtener a través de estas, como otras
sociedades los accionistas responden a las deudas solo con el capital aportado y no con bienes

personales.

Segun, Aguirre (2013). La compafiia an6nima es tipicamente capitalista en la cual el capital se
puede constituir o aumentar mediante suscripcion publica ademas es considerada una
sociedad, por lo referido existe una pluralidad de personas con animo de asociarse y unir sus

capitales para emprender en operaciones y participar de sus utilidades.
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Ventajas
e Se pueden transmitir las acciones mediante su venta.
e Los acreedores tienen derecho sobre los activos de la compafiia, no sobre los bienes
de los accionistas.
e El dinero que los accionistas arriesgan al invertir en una Soc. Anénima se limita al
valor de su inversion.
e Obtencion de crédito.

e Cada socio participa directamente en los beneficios (pp. 6).

En el Ecuador hasta el afio 2012 se encontraron 32.432 empresas de tipo “anénimas” durante
el periodo (2000-2012) existe un crecimiento en la cantidad de empresas de este tipo sobre
todo las microempresas y pequefias que tienen un coeficiente de variacion del 36% y 31%

respectivamente, esta informacion se puede ver en la figura 3.

Numero Empresas Anonimas del 2000-2012
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===GRANDE | 1323 | 1.395 | 1468 | 1542 | 1619 | 1689 | 1775 | 1849 | 1916 | 1987 | 2021 | 1954 | 1.816 |
m—MEDIANA 1817 | 1994 | 2223 | 2417 | 2626 | 2856 | 3.107 | 3364 | 35639 | 3872 | 4080 | 3.858 | 3.371
PEQUENA 3.1%4 3.636 4.052 4558 5.096 5.680 6.318 6.982 7.778 8416 B.959 8.240 6.750

m= MICRO 6102 | 6870 | 7.767 | 8734 | 9757 | 10942 | 12318 | 13.879 | 15.674 | 17.510 | 20072 | 18.026 | 12.620
—4~—NO DEFINIDO| 13.563 13.484 14.020 14.154 14.234 13.925 13532 12.307 10.271 7.755 4947 6.764 7.875

Figura 3. Numero de empresas ecuatorianas de tipo “anénimas” categorizadas segun su  tamafio.
Fuente: Superintendencia de Companias. (2014)
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

La compafiia de economia mixta:

En este tipo de sociedad mercantil privada subsiste el interés publico y privado, esta se puede
crear con cualquier numero de socios en el sector privado, la instituciébn por parte del sector
publico podran participar, conjuntamente con el capital y en la gestion social de la misma.

Segun, Aguirre (2013). Las compafiias de economia mixta tienen como funcién la participacion
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del Estado para promover la inversion en areas en las cuales el sector privado no pueda
hacerlo sin el concurso del sector publico.
Ventajas
e Son empresas dedicadas al desarrollo y fomento de la agricultura, industria,
prestacion de servicios publicos.
e Aporte econdmico del sector publico y privado.
e Sector privado participa en el capital y gestion social (pp. 7).
En el Ecuador durante el periodo (2000-2012) existe un crecimiento en la cantidad de
empresas de este tipo sobre todo las pequefas y grandes que tienen un coeficiente de

variaciéon del 25% y 9% respectivamente, esta informacion se puede ver en la figura 4.

Numero Empresas Economia Mixta del 2000-2012
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Figura 4. Namero de empresas ecuatorianas de tipo “mixta” categorizadas segun su tamafio.
Fuente: Superintendencia de companias 2014).
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

1.1.2 Evolucién geografica de las MESE.

Con el fin de descentralizar o desconcentrar los servicios de las instituciones de nivel nacional
hacia un territorio cercano a la poblacion, se cred las zonas, distritos y circuitos, de esta manera
se consigue regiones autonomas. Segun, la SENPLADES (2012). Las zonas estan
conformadas por provincias de acuerdo a una proximidad geografica, cultural y econdmica, se
tiene 9 zonas administrativas de planificacion cada zona esta constituida por distritos y estos a
su vez por circuitos desde este nivel se coordina estratégicamente las entidades del sector
publico a través de la gestion de la planificacion para el disefio de politicas en el area de su
jurisdiccién esta informacion se puede ver en la figura 5. Con los niveles administrativos de

planificacion el estado esta mas cerca a la ciudadania con lo cual garantizan equidad territorial
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pues los servicios y su administracion se planificaran desde el territorio acorde a las demandas
de la ciudadania (p. 7).

Zona 1: Esmeraldas. Imbabura,
Carchi, Sucumbios.

Zona 2: Pichincha (excepto el cantén
Quito), Napo, Oreflana.

» 3: Cotopaxi, Tungurahua,
Chimborazo, Pastaza.

Zona 4: i, Santo D« de los
Zona 5: Santa Elena, Guayas (excepto los
de S 6

y
Durdn), Bolivar, Los Rios y Galdpagos.
Zona 6: Cafar, Azuay, Morona Santiago.
Zona 7: El Oro, Loja, Zamora Chinchipe.

Cantones de Guayaquil,
Samborondén y Durdn.

Zona 9: Distrito Metropolitano de Quito.

Figura 5. Zonas de planificacion de acuerdo a una proximidad geografica.
Fuente: Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo 2012.
Elaborado por: Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo.

1.1.2.1Numero de empresas medianas societarias por zonas.

Hasta el afio 2012 se registr6 5.995 medianas empresas societarias, existe un crecimiento con
respecto a los afios anteriores, de manera general la mayor cantidad de empresas se registra
en las provincias del Guayas y Pichincha y especificamente en las ciudades de Guayaquil y
Quito, segun la nueva planificacién en el Ecuador existen zonas, constituidas por provincias que
geograficamente estan cercanas.

Zona de planificacion 1

La Zona 1 esta conformada por: Esmeraldas, Carchi, Imbabura, Sucumbios, hasta el afio
2012 existian en total 4.970 MESE y a la Zona 1 solo le pertenecia 66 es decir el 1.33 % del
total, esta informacion se presenta en la tabla 2.
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Tabla 2. Niamero de MESE en la zona de planificacion 1, periodo (2000-2012).

Ndmero de 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
MESE

ESMERALDAS 7 7 10 11 13 13 16 17 20 21 21 19 15
CARCHI 6 7 7 7 8 9 9 10 10 10 11 10 9
IMBABURA 18 20 20 20 22 27 31 34 37 40 42 36 31
SUCUMBIOS 3 3 6 6 7 8 11 12 13 14 14 14 11

Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Del conjunto de empresas de la zona 1 la mayor cantidad se dedicaban al comercio al por
mayor y menor, si comparamos el periodo 2000-2012 existe un crecimiento de la cantidad de
MESES hasta el 2010 existiendo 88 y luego cae hasta llegar a 66 en el 2012, esta informacion

se puede ver en la figura 6.

MESE ZONA 1 (2000-2012)
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Figura 6. Evolucién de MESE en la zona 1 periodo (2000-2012).
Fuente: Superintendencia de Compaiiias 2014
Elaboracién: Viviana de los Angeles Ramos.

Zona de planificacion 2
La zona 2 esta conformada por: Pichincha (no incluye Quito), Napo, Orellana hasta el afio

2012 existian en total 4.970 MESE y a la zona 2 le pertenecia 105 es decir el 2.11 % del total,

esta informacion se presenta en la tabla 3.
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Tabla 3. Niumero de MESE en la zona de planificacion 2, periodo (2000-2012).

Ndmero de MESE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
NAPO 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3
ORELLANA 2 2 3 4 4 6 7 7 7 8 9 10 10
PICHINCHA 61 64 69 72 76 81 88 98 101 106 107 102 92

Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

En esta zona se debe notar que si bien es cierto esta la provincia de Pichincha no esta incluido
Quito ya que se le considera como una zona independiente, es por esta razén que Pichincha
tiene una pequefia cantidad de MESE, del conjunto de empresas de la zona 2 la mayor
cantidad se dedicaban a la agricultura, si comparamos el periodo 2000-2012 existe un
crecimiento de la cantidad de MESES hasta el 2010 existiendo 119 y luego cae hasta llegar a
105 en el 2012, esta informacién se puede ver en la figura?.

MESE ZONA 2 (2000-2012)
150 Lg 108 111 117 119 115
100
50 B Numero de Compafifas
0
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Figura 7. Evolucién de MESE en la zona 2 periodo (2000-2012)
Fuente: Superintendencia de Compaiiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Zona de planificaciéon 3
La zona 3 esta conformada por: Cotopaxi, Chimborazo, Tungurahua, Pastaza hasta el afio

2012 existian en total 4.970 MESE y a la Zona 3 le pertenecia 158 es decir el 3.18 % del total,

esta informacion se presenta en la tabla 4.
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Tabla 4. Niamero de MESE en la zona de planificacion 3, periodo (2000-2012).

Ndmero de MESE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
COTOPAXI 32 34 35 36 39 41 44 45 46 48 49 49 42
CHIMBORAZO 10 10 10 12 14 14 16 18 19 19 19 18 17
TUNGURAHUA 40 48 52 58 61 67 74 82 88 96 101 100 94
PASTAZA 1 1 2 2 4 7 7 7 7 8 8 7 5

Fuente: Superintendecia de Compaiiias. ( 2014).

Elaboracion: Viviana de los Angeles Ramos.

Del conjunto de empresas de la zona 3 la mayor cantidad se dedicaban al comercio al por
mayor y menor, manufactura y agricultura, si comparamos el periodo 2000-2012 existe un
crecimiento de la cantidad de MESE hasta el 2010 existiendo 177 y luego cae hasta llegar a
158 en el 2012, esta informacion se puede ver en la figura 8.

MESE ZONA 3 (2000-2012)
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Figura 8: Evolucion de MESE en la zona 3 periodo (2000-2012)
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaboracion: Viviana de los Angeles Ramos.

Zona de planificacion 4
La zona 4 esta conformada por: Manabi y Santo Domingo hasta el afio 2012 existian en total

4970 MESE y a la zona 4 le pertenecia 207 es decir el 4.16 % del total, esta informacion se
presenta en la tabla 5.
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Tabla 5. Niamero de MESE en la zona de planificacion 4, periodo (2000-2012).

Ndmero de MESE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
MANABI 53 61 70 83 88 99 120 133 148 159 169 165 153
SANTO DOMINGO 20 21 23 28 30 35 36 40 47 51 58 57 54

Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Del conjunto de empresas de la zona 4 la mayor cantidad se dedicaban al comercio al por
mayor y menor, agricultura, si comparamos el periodo 2000-2012 existe un crecimiento de la
cantidad de MESE hasta el 2010 existiendo 227 y luego cae hasta llegar a 207 en el 2012, esta

informacion se puede ver en la figura 9.
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Figura 9. Evoluciéon de MESE en la zona 4 periodo (2000-2012).
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Zona de planificacién 5

La zona 5 esta conformada por: Santa Elena, Guayas, Bolivar, Los Rios, Galapagos hasta el
afio 2012 existian en total 4.970 MESE y a la Zona 5 le pertenecia 152 es decir el 3.05 %

del total, esta informacion se presenta en la tabla 6.

Tabla 6. Nimero de MESE en la zona de planificacion 5, periodo (2000-2012).

Ndmero de MESE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
SANTA ELENA 13 18 20 20 21 22 23 25 28 29 30 29 25
GUAYAS 36 39 41 42 45 48 52 58 63 69 71 72 61
BOLIVAR 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 2 1 1
LOS RIOS 28 31 33 33 36 42 49 50 57 64 70 63 51
GALAPAGOS 11 12 12 13 14 14 16 16 16 19 19 15 14

Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.
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En esta zona se debe notar que si bien es cierto esta la provincia de Guayas, no esta incluido
Guayaquil, Duran y Samborondén ya que se le considera como una zona independiente, es
por esta razén que Guayas tiene una cantidad de MESE, del conjunto de empresas de la zona
5 la mayor cantidad se dedicaban al comercio al por mayor y menor, agricultura, si
comparamos el periodo 2000-2012 existe un crecimiento de la cantidad de MESE hasta el
2010 existiendo 192 y luego cae hasta llegar a 152 en el 2012, esta informacion se puede ver

en la figura 10.
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Figura 10: Evolucién de MESE en la zona 5 periodo (2000-2012).
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Zona de planificacion 6

La zona 6 esta conformada por: Azuay, Cafar, Morona Santiago hasta el afio 2012 existian
en total 4.970 MESE y a la zona 6 le pertenecia 240 es decir el 4.82 % del total, esta

informacion se presenta en la tabla 7.

Tabla 7. Nimero de MESE en la zona de planificacion 6, periodo (2000-2012).

Ndmero de MESE 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AZUAY 123 142 155 166 175 187 202 219 246 268 284 268 235
CANAR 1 1 2 2 2 3 5 5 6 6 6 4 4
MORONA 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
SANTIAGO

Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaboracioén: Viviana de los Angeles Ramos.

18



Del conjunto de empresas de la zona 6 la mayor cantidad se dedicaban al comercio al por
mayor y menor, agricultura, si comparamos el periodo 2000-2012 existe un crecimiento de la
cantidad de MESE hasta el 2010 existiendo 241 y luego cae hasta llegar a 240 en el 2012,
esta informacion se puede ver en la figura 11. Se debe notar que en la zona 6 la mayor cantidad
de empresas se encuentran en la ciudad de Cuenca, después de Quito y Guayaquil es la

ciudad en donde mayor cantidad MESE hay.

MESE ZONA 6 (2000-2012)
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W Numero de Compafiias

Figura 11: Evolucion de MESE en la zona 6 periodo (2000-2012).
Fuente: Superintendencia de Compaiiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Zona de planificacion 7

La zona 7 esta conformada por: Loja, Zamora Chinchipe, El Oro hasta el afio 2012 existian en
total 4.970 MESE y a la zona 7 le pertenecia 222 es decir el 4.46 % del total, esta
informacion se presenta en la tabla 8.

Tabla 8 . Numero de MESE en la Zona de planificacion 7, periodo (2000-2012).

Numero de MESE 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
LOJA 15 16 17 21 25 31 40 41 50 56 61 60 54
ZAMORA 2 2 2 2 2 2 3 5 6 6 6 6 5
CHINCHIPE

EL ORO 68 74 90 95 100 108 124 147 164 180 189 181 163

Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Del conjunto de empresas de la zona 7 la mayor cantidad se dedicaban al comercio al por

mayor y menor, agricultura, si comparamos el periodo 2000-2012 existe un crecimiento de la
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cantidad de MESE hasta el 2010 existiendo 256 y luego cae hasta llegar a 222 en el 2012, esta

informacion se puede ver en la figura 12.
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Figura 12: Evolucion de MESE en la zona 7 periodo (2000-2012).
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaboracion: Viviana de los Angeles Ramos.

Zona de planificacion 8

La zona 8 esta conformada por: Guayaquil, Duran, Samborondén, en esta se encuentran la
mayor cantidad de MESE, puntualmente en la ciudad de Guayaquil hasta el afilo 2012 existian
en total 4.970 MESE vy a la Zona 8 le pertenecia 1.914 es decir el 38.51 % del total, esta

informacién se presenta en la tabla 9.

Tabla 9. Nimero de MESE en la zona de planificacion 8, periodo (2000-2012).

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

GUAYAQUIL/DURAN | 1.123 | 1223 | 1356 | 1.469 | 1594 | 1.727 | 1.854 | 1.998 | 2.143 | 2.255 | 2.362 | 2232 | 1.914

SAMBORONDON

Fuente: Superintendencia de Compaiiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Del conjunto de empresas de la zona 8 la mayor cantidad se dedicaban al comercio al por
mayor y menor, manufactura, si comparamos el periodo 2000-2012 existe un crecimiento de la
cantidad de MESE hasta el 2010 existiendo 2.362 y luego cae hasta llegar a 1.914 en el 2012,

esta informacion se puede ver en la figura 13.
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Figura 13. Evolucion de MESE en la zona 8 periodo (2000-2012).
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaboracion: Viviana de los Angeles Ramos.

Zona de planificaciéon 9
La zona 9 es la segunda en cantidad de empresas que contiene, basicamente es el Distrito
Metropolitano de Quito, hasta el afio 2012 existian en total 4.970 MESE y a la Zona 9 le

pertenecia 1.906 es decir el 38.35 % del total, esta informacién se presenta en la tabla 10.

Tabla 10. Ndmero de MESE en la Zona de Planificacion 9, periodo (2000-2012).

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

QUITO 1039 | 1.137 | 1.253 | 1.363 | 1.473 | 1571 | 1.701 | 1.832 | 1.972 | 2.096 | 2.204 | 2.103 | 1.906

Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Autor de la presente tesis.

Del conjunto de empresas de la zona 9 la mayor cantidad se dedicaban al comercio al por
mayor y menor, manufactura, actividades profesionales, si comparamos el periodo 2000-2012
existe un crecimiento de la cantidad de MESE hasta el 2010 existiendo 2.204 y luego cae hasta

llegar a 1.906 en el 2012, esta informacion se puede ver en la figura 14.
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Figura 14. Evoluciéon de MESE en la zona 9 periodo (2000-2012).
Fuente: Superintendencia de Compafias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.
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En el afilo 2012 de las 9 zonas existentes la mayor cantidad de empresas se encuentra en las
provincias de Guayas y Pichincha, especificamente en las ciudades de Guayaquil y Quito

respectivamente, esta informacion se puede ver en la figura 15.
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Figura 15. Numero de MESE por zonas afio 2012
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

1.1.3 Caracterizacion de las MESE basado en la clasificacién ClIU

El término CIIU hace referencia a “Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de
Actividades Economicas”. Segun, el INEC (2012). La CIIU sirve para clasificar uniformemente
las actividades o unidades econdmicas de produccién dentro de un sector de la economia
segun la actividad econémica principal que desarrolle, estas son normas internacionales que
estan disefiadas para agrupar fen6menos u objetos en conjuntos homogéneos de acuerdo con
criterios preestablecidos y en funcién del uso que tendran las clasificaciones, los conjuntos
conformados son: Exhaustivos: cubren la totalidad de los elementos del universo. Mutuamente
excluyentes: un elemento de la poblacion es asignado solo a una categoria sin duplicacion u

omision (p 11).

En el afio 2012 la clasificacion de la CIIU estuvo compuesta de:
e Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca.
e Explotacion de minas y canteras.
e Industrias manufactureras.

e Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado.
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e Distribucion de agua; alcantarillado, gestion de desechos y actividades de
saneamiento.

e Construccion.

e Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas.

e Transporte y almacenamiento.

e Actividades de alojamiento y de servicio de comidas.

¢ Informacién y comunicacion.

e Actividades financieras y de seguros.

e Actividades inmobiliarias.

e Actividades profesionales, cientificas y técnicas.

e Actividades de servicios administrativos y de apoyo.

o Ensefianza.

e Actividades de atencién de la salud humana y de asistencia social.

e Artes, entretenimiento y recreacion.

Segun la clasificacion de las ClIU del afio 2012 las actividades econémicas que mas se dedican
las MESE son “el comercio al por mayor y menor” es con un 35,19% del total de 4.970, la
segunda actividad con mayor cantidad de MESE es la “manufactura” con un 12.82%, y en tercer
lugar tenemos las MESE dedicadas a la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, esta
tendencia se ha mantenido en el periodo del 2000 al 2012, esta informacion se puede ver en la
figura 16, cabe notar que existen actividades que estan dentro de la clasificacion ClIU pero

hasta el aflo 2012 en el Ecuador ninguna MESE se dedicaban a estas actividades.
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Figura 16. CIIU Ecuador 2012.
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.
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1.2 Fuentes de financiamiento de las medianas empresas societarias de Ecuador.

Como se pudo evidenciar en la cantidad de MESE existentes hasta el afio 2012, tenemos que
existen un grupo pequefio en relacion al nimero total de empresas en el Ecuador, lo cual
corresponde al 12.2 % del total de 49.013 empresas societarias, una de las razones para que
este tipo de empresas no crezcan es la complejidad al momento de querer obtener una fuente
de financiamiento, las fuentes de financiamiento de las MESES en su mayoria estan enfocadas
al capital aportado por los socios o a créditos bancarios lo cual se posesiona como una deuda,
de igual manera una opcion es la reinversion de utilidades las cuales contablemente quedan
cuadradas con el capital social aportado por los socios, es fundamental notar que la reinversion

de utilidades no es ingreso de dinero a la compaiiia si no se evito que este salga de la misma.

Las fuentes de financiamiento tiene la siguiente estructura:
Capital de deuda: Son préstamos de dinero de otras instituciones.

v' Deuda circulante: de un afio
o Cuentas por pagar.
o Pagos de interese e impuestos.
o Pasivos acumulados.
o Pagares de corto plazo: préstamo tomado de un banco u otra institucion en un

periodo de 90 dias.
v" Deuda largo plazo: son préstamos de bancos u otras instituciones que prestan dinero
a un por periodos mayores a un afo.

Capital propio: Es el capital de los socios o la reinversion de utilidades.

1.2.1 Clasificacién de las fuentes de financiamiento

Todas las empresas requieren de recursos financieros para realizar sus actividades,
expandirlas o crear nuevos proyectos para el crecimiento de la misma, teniendo como beneficio
para la sociedad la generacién de empleo, existen 2 tipos de fuentes financiamiento las internas

y externas.
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1.2.1.1 Fuentes de financiamiento internas

Las fuentes internas se generan dentro la empresa como resultado de sus operaciones y

promocion, por lo general vienen de los socios y estas no generan un costo financiero.

1.2.1.1.1 Las aportaciones de los socios
Es el capital otorgado por los socios al momento de crear la empresa 0 mediante nuevas

aportaciones, en este punto la empresa también puede contar con capital entregado a la

empresa como donacion.

1.2.1.1.2 Reinversion de utilidades
Las empresas que se encuentran con un buen estado financiero normalmente generan mas
utilidades, existen muchas empresas sobre todos las nuevas en las que los socios deciden no

cobrar su dividendos si ho invertirlos en la misma compafia, esto como por ejemplo para la

adquisicion de nueva maquinaria o construcciones.

1.2.1.1.3 Ahorros personales

Es una fuente de financiamiento de capital que proviene de los ahorros personales del

empresario.

1.2.1.1.4 Depreciacion
Las empresas recuperan el costo de la inversion generando provisiones y aplicAndoles
directamente al gasto, esto afectando directamente a las utilidades y de esta manera se retiene

el dinero.

1.2.1.1.5 Venta de activos

Como la venta de terrenos, edificios 0 maquinaria son utilizados para cubrir necesidades.

25



1.2.1.2 Fuentes de financiamiento externas

Estas fuentes son recurso que proviene de fuera de la empresa, es decir de otras instituciones

0 personas ajenas a la empresa, este tipo de fuentes generar un costo financiero.

1.2.1.2.1 Financiamiento informal

Este tipo de financiamiento puede venir de los Illamados “chulqueros”, este financiamiento
informal es utilizado en un gran porcentaje por las micro empresas y comerciantes informales ya
que relativamente sencillo acceder a los mismos, cabe mencionar que estos préstamos no son
legales ya que tiene una tasa de interés por encima de lo que estipula le ley, otra fuente
financiamiento informal puede venir de préstamos a parientes 0 amigos estos préstamos son

relativamente rapidos ya que se basan en las relaciones personales con el prestamista.

1.2.1.2.2 Crédito comercial

Es el uso que se le hace a las cuentas por pagar a corto plazo como fuentes de financiamiento,

por ejemplo el dinero para pagos de impuestos.

1.2.1.2.3 Papeles comerciales

Es una obligacion de corto plazo, emitidos a plazos inferiores a un afo, este sistema de

financiamiento es posible a través del mercado de valores.

1.2.1.2.4 Préstamos hipotecarios

Es tipo de crédito que lleva como los activos, como cuentas por cobrar, inventarios o un hibrido,
la entidad que da este préstamo relativamente reduce el riesgo ya que el valor que entrega es
solo un porcentaje de los activos de la empresa generalmente de 65% a 85% contra cuentas
por cobrar y hasta 55% contra el inventario. El factoraje es otra opcion de préstamo con base a
los activos, la cual pone a disposicion de la empresa efectivo a cambio de los pagos de cuentas

X cobrar.

26



1.2.1.2.5 Emision de obligaciones

Es un préstamo registrado y escrito en el cual el beneficiario promete pagar un valor
especificado en una futura fecha determinada, con el interés correspondiente.

1.2.1.2.6 Sistema financiero nacional

Son los principales proveedores de capital de deuda de las medianas empresas. Segln
Morales (2014). En un sentido general, el sistema financiero tiene como funcién primordial
intermediar el ahorro que generan los depositantes de las diversas instituciones financieras
hacia las personas que solicitan un crédito (prestamistas), el sistema financiero en Ecuador se
encuentra conformado por un conjunto de instituciones financieras tanto publicas como privadas
tales como:

e Bancos

e Cooperativas de ahorro y crédito

¢ Mutualistas

e Sociedades financieras

¢ Compafias emisoras de tarjeta de crédito (pp. 1).

1.2.1.2.7 Crédito de proveedores

Es un tipo de fuente de financiamiento existente en la mayoria de empresas, se da a través de

adquisicion de bienes o servicios que seran utilizados a corto plazo.

1.3 Caracteristicas del mercado de dinero

Para el sector productivo, los recursos estan disponibles aunque para micro, pequefias y
medianas empresas relativamente es dificil que obtengan un préstamo. Segun, ASOBANCOS
(2014). En el 2013 el crédito productivo representd 54,6%; el de consumo, 31,3%; el de
vivienda, 4%; y el microcrédito, 6,7%. EIl crédito productivo-corporativo fue el que mas crecio y
el que recibi6 més recursos, incluso, para consumo se entregaron mas créditos que para los
segmentos de crédito productivo-empresarial y productivo-pymes en conjunto, esta informacion

se puede ver en la figura 17.
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Figura 17. Monto de Créditos por segmento, el crédito se consumo recibié mas millones que el
empresarial y pymes juntos.

Fuente: INEC, Enemdur 2011 y Ministerio Coordinador de Politica Econémica.

Elaborado por: INCEC

Los duefios de pequefias y medianas empresas notifican de la complejidad de obtener un
crédito en un banco ya que estos tienen muchas exigencias, es por esto que los pequefios
emprendimientos no llegan a desarrollarse, por lo tanto las instituciones financieras enfocan sus
créditos a empresas que puedan garantizar el préstamo y de esta manera se elimina una
posible fuente de empleo y crecimiento de la sociedad, con el Nuevo Cdédigo Monetario
Financiero, el gobierno busca regular la distribucion de los recursos.

Los tipos de créditos existentes en el Ecuador son los que se detallan en la tabla 11:
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Tabla 11. Créditos existentes en el Ecuador

Ndmero de MESE Tasas Tasas
Referencial | Maximas

Productivo Corporativo 8.9 9.33

Productivo Empresarial 9.63 10.21
Productivo Pymes 11.19 11.83
Consumo 15.96 16.30
Vivienda 10.73 11.33
Microcrédito de Acumulacién Ampliada 22.32 25.50
Microcrédito de Acumulacion Simple 25.16 27.50
Microcrédito Minorista 28.57 30.50

Fuente: Asociacién de Bancos Privados del Ecuador 2014.
Elaboracion: Viviana de los Angeles Ramos.
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CAPITULO 2

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

La empresas tienen diferentes fuentes de inversion, a través de deuda, capital o la combinacion

de las dos, a esta combinacion se le llama estructura financiera, si es a largo plazo a esto se

llama estructura del capital.

Las fuentes que forman la estructura financiera son:

Pasivo a corto plazo

Pasivo a largo plazo

Capital contable

Acciones preferenciales

Capital de las acciones comunes.
Acciones comunes

Utilidades retenidas

Las fuentes de la estructura del capital son

Pasivo a largo plazo

Capital contable

Acciones preferenciales

Capital de las acciones comunes.
Acciones comunes

Utilidades retenidas

La estructura 6ptima del capital es la combinacién de deuda y capital con lo cual se minimiza es

costo del capital 0 maximiza el valor de la empresa, en teoria la estructura del capital 6ptima se

puede encontrar en el punto en el que el coste de capital es minimo y en el punto en el que se

maximice el valor de la compaifiia, los factores principales que influyen sobre la estructura del

capital son:

Riesgo financiero del capital: Segun la empresa dependa del financiamiento a través
de deuda la tasa de retorno requerida del capital accionario aumentara.

En el Ecuador la tasa de interés es deducible con el SRI, en caso de tener una tasa
fiscal baja la deuda no sera ventajosa.

La capacidad de obtener una deuda en términos convenientes para la empresa.

Actitudes demasiado moderadas o agresivas de los financieros.
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2.1.1 Técnicas financieras para evaluar la estructura de capital y la rentabilidad

de las empresas.

Desde los afios 50 existian dos teorias en cuanto a la estructura del capital, la de los
defensores de la existencia de una estructura de capital 6ptima y la que piensa que esta no

existe.

2.1.1.1Teoria del resultado neto

Esta teoria dice que se puede obtener un estructural de capital 6ptima con un mayor grado de
endeudamiento asi la empresa aumenta su valor total o de mercado y tiene un costo promedio
de capital méas bajo, la teoria del resultado neto dice que la estructura financiera de una entidad
llega al 6ptimo cuando esta formada en su totalidad por deuda, esta teoria es méas académica
que practica.

2.1.1.2Lateoria del resultado de explotacion de la empresa (RE)

Esta teoria dice que el costo promedio del capital permanece constante para cualquier nivel de
endeudamiento ya que un aumento de la deuda estara compensado con un incremento del
costo del capital propio, esto debido a que los socios exigiran un mayor retorno de su inversion,
con lo cual el costo promedio ponderado de capital y el costo de la deuda serdn constantes
para cualquier nivel de endeudamiento, por lo tanto para esta teoria no existe una estructura
de capital 6ptima. Segun, Paz (2007). Independientemente de cémo esté financiada la empresa
el valor permanece constante, este no depende de cdmo se financia, sélo va a depender de la

capacidad que tengan los activos de generar renta.

2.1.1.3Teoria tradicional

Esta teoria propone la existencia de una estructura de capital Optima a través de la
combinacién de fuentes propias y ajenas, esta es una postura intermedia entre las posturas
extremas de resultado neto y la de explotacion, segun esta teoria el costo de la deuda es
menor a la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas ya que los prestamistas arriesgan
menos, por lo tanto el costo promedio del capital decrece hasta cierto punto y de alli comienzan

a aumentar. En esta teoria existe una estructura de capital 6ptima para un nivel determinado
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de endeudamiento en el cual el costo ponderado de capital se hace minimo y maximiza el valor

de la empresa.

2.1.1.4Lateoria de Modigliani y Miller sobre la estructura de capital

La tesis inicial de Modigliani y Miller estaba sustentada en supuestos como por ejemplo la no
existencia de impuestos, luego se realizé modificaciones de esta tesis quedando dos

proposiciones con y sin impuestos.

El teorema sin impuestos se compone de dos proposiciones:

Proposicion | de Modigliani y Miller (sin impuestos):

Bajo determinadas hipétesis el valor de la empresa y el costo promedio ponderado de capital
son independientes de la estructura financiera de la empresa, por lo tanto este teorema afirma
gue el valor de dos empresas la una financiada solo con capital y la otra que esta apalancada

es el mismo.

Proposicion Il de Modigliani y Miller (sin impuestos):

Esta dice que la rentabilidad esperada de las acciones ordinarias de una empresa endeudada

crece proporcionalmente a su grado de endeudamiento.

Segun, Paz (2007).
El hecho de que el costo de la deuda sea mas bajo que el del capital accionario, se ve
compensado exactamente por el costo en el incremento del capital accionario proveniente de
la solicitud de fondos en préstamo. En otras palabras el cambio en los pesos de la estructura
de capital tiene una compensacion exacta con el cambio en el costo del capital accionario y

por lo tanto el costo promedio ponderado de capital sigue siendo el mismo.

Proposicion 1y Il de Modigliani y Miller (con impuestos):

Debido a que se pueden deducir el interés de las deudas al fisco, el valor de la empresa

aumentara a medida que se usan mas deudas, por lo tanto una empresa debe tender a
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financiar solo con deudas para que su valor aumente, se llega a la conclusién de que si no
existen impuestos las deudas no agregan valor a la empresa. El WACC o0 costo promedio
ponderado de capital indica que el costo de capital de una empresa es el promedio ponderado

de los costos de los componentes que conforman la estructura de capital de una empresa

El valor de la empresa se maximiza cuando se minimiza el WACC, ya que este es la tasa de
descuento adecuada para los flujos de efectivo en general de la empresa. Como los valores y
las tasas de descuentos se mueven en direcciones opuestas, la minimizacion del WACC
maximizara el valor de los flujos de efectivo de la empresa, es por este motivo se dird que la

estructura de capital es mejor que otra si da como resultado un WACC mas bajo.

Segun Calama( 2011) el WACC se calcula como:

. . CAA . D
WACC = ﬂE—CA.{ D + K4(1— T}—CAA D
Ke: lo que le cuesta a la empresa financiar sus recursos propios provenientes de accionistas, o
lo que es lo mismo, la tasa de retorno que exige el accionista para el riesgo de esa empresa.
También se puede encontrar bajo el nombre de tasa de costo de oportunidad de los accionistas.
Generalmente se utiliza para obtenerla el método CAPM.
CAA: Capital aportado por los accionistas, en algunos casos se encuentra representado por E
(por su denominacion en inglés Equity)
D: Deuda financiera contraida
Kd: Costo de la deuda financiera.

T: Tasa de impuesto a las ganancias.

2.2 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Estos indicadores sirven para establecer la facilidad o dificultad que presenta una compafia
para pagar sus pasivos corrientes al convertir a efectivo sus activos corrientes, se trata de
determinar qué pasaria si a la empresa se le exigiera el pago inmediato de todas sus
obligaciones en el lapso menor a un afio, de esta forma los indices de liquidez aplicados en un
momento determinado evalUan a la empresa desde el punto de vista del pago inmediato de sus

acreencias corrientes en caso excepcional.
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2.2.1 Liquidez corriente

La liquidez corriente muestra la capacidad de las empresas para hacer frente a sus
vencimientos de corto plazo, este indicador relaciona los activos corrientes frente a los pasivos
corrientes, mientras mas alto sea el coeficiente la empresa tendrd mayores posibilidades de
efectuar sus pagos de corto plazo.

Liguidez corriente=Activo corriente / Pasivo corriente

La liguidez corriente esta influenciada por la composicién del activo corriente y las deudas a
corto plazo, es necesario un analisis periddico que permita prevenir situaciones de iliquidez y
posteriores problemas de insolvencia en las empresas, se debe considerar desde el punto de
vista del acreedor que el indice es mejor cuando alcanza valores mas altos pero en esta ultima
percepcion se debe tomar en cuenta que un indice demasiado elevado puede ocultar un
manejo inadecuado de activos corrientes pudiendo tener las empresas excesos de liquidez

poco productivos.

2.2.2 Prueba acida

Este indicador es usado para verificar la capacidad que tiene una empresa para cancelar sus
obligaciones corrientes, pero sin depender de la venta de sus recursos es decir, basicamente
con sus saldos de efectivo, el de sus cuentas por cobrar, inversiones temporales y algin otro

activo de facil liquidacion, diferente de los inventarios.
Prueba acida = Activo Corriente — Inventarios / Pasivo corriente

El valor mas adecuado de este indicador podria acercarse a 1, no quiere decir esto que si la
relacién es inferior a 1 sea un resultado negativo puesto que existen muchas variables mas que
inciden en la capacidad de pago real, ya que existe gran diferencia en cada empresay en cada
sector econdmico, puesto que se comportan de forma diferente y pueden evitar de forma mas o

menos eficientes la valoracion de la liquidez.

2.3 Indicadores de solvencia

Los indicadores de solvencia miden la participacion de los acreedores en la empresa, de igual
manera se establece el riesgo que corren acreedores y socios de la compafiia, las ventajas y
desventajas del endeudamiento, ya que la optimizacién depende de la situacion financiera de la

empresa, de la rentabilidad y el nivel de las tasas de interés en el mercado, lo ideal de una
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empresa que se financia con dinero ajeno es generar una rentabilidad mayor a los interés que
se cancelan de la deuda, se debe notar que los acreedores como por ejemplo las instituciones
financieras otorgan créditos a empresas con un bajo endeudamiento, buena liquidez y alta
generacion de utilidades factores que disminuyen el riesgo del crédito, para el célculo de los
indices de solvencia y rentabilidad se tomara los datos de las MESE del afio 2013 y 2012, esta

informacion se presenta en la tabla 12.

Tabla 12. Datos Financieros de las MESE afio 2012 y 2013.

2013

2012

ACTIVO 12.647.772.367,52 9.187.073.765,69
PASIVO 7.909.170.693,13 5717770838,67
PATRIMONIO NETO 4.738.601.674,39

3.469.302.927,02
CAPITAL 1.480.754.132,90 605.930.307,59
INGRESOS X VENTAS 14.401.330.666,20 11649405825,09

COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION

8.691.913.385,11

7.376.119.708,35

GASTOS 5.145.623.030,49 1086040643,13
GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORES IMPUESTO A 673.047.830,59 608.674.067,5
LA RENTA

15% DE PARTICIPACION TRABAJADORES 97.300.830,41 79.859.132,01
IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 161.263.652,28 125.463.689,62

Fuente: Superintendencia de Compafiias 2012-2013.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

2.3.1 Endeudamiento del activo

Este nos permite determinar el grado de endeudamiento de un empresa con lo cual nos da el
nivel de autonomia de la empresa, si este es elevado la empresa depende en gran medida de
sus acreedores y por ende tiene una limitada capacidad de endeudamiento, por el contrario si el
indice es bajo nos muestra el nivel de autonomia de la empresa de sus acreedores.
La férmula para el calculo del indice de endeudamiento activo es:
Endeudamiento del activo: Pasivo total/Activo total

Segun los datos de la tabla 12 para el afio 2013 las el nivel de endeudamiento de las MESE

Endeudamiento del activo: $7909170693,13/$12647772367,52=0.63*100=63%
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Por cada ddlar que la empresa tiene invertido en activos 63 centavos han sido financiados por
los acreedores sean estos bancos, proveedores y/o empleados, esta informacion se puede ver
en la figura 18.

Nivel de Endeudamiento

M Finaciado Por Acreedores M Propio

37%
63%

Figura 18. Nivel de endeudamiento de las MESE afio 2013.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Durante el periodo 2000-2012 existe un nivel de endeudamiento promedio del 68% y que fue
financiado por los acreedores sean estos bancos, proveedores y/o empleados, esta informacién

se puede ver en la figura 19.

Figura 19. Nivel de endeudamiento del activo periodo 2000-2012
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Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

2.3.2 Endeudamiento patrimonial

Este indicador demuestra en qué grado el patrimonio esta comprometido para con los

acreedores, no debe entenderse como que los pasivos se puedan pagar con patrimonio, puesto
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gue en el fondo ambos constituyen un compromiso para la empresa. Esta razon de
dependencia entre propietarios y acreedores sirve también para indicar la capacidad de créditos
y saber si los propietarios o los acreedores son los que financian mayormente a la empresa,
mostrando el origen de los fondos que ésta utiliza ya sean propios o ajenos e indicando si el
capital o el patrimonio son o no suficientes.

La férmula para el calculo del endeudamiento patrimonial es la siguiente:

Endeudamiento patrimonial=Pasivo total / Patrimonio

Segun los datos de la tabla 11 para el afio 2012 el endeudamiento patrimonial de las MESE es:
Endeudamiento patrimonial= $7909170693,13/$ 4738601674,39= 166,91%

El célculo del indicador de endeudamiento patrimonial nos demuestra que las MESE en caso de
tener que responder con su patrimonio ante las deuda no le alcanzaria ya que este indice nos
da un 166.91% de compromiso de su patrimonio con sus acreedores, esta informacion se

puede ver en la figura 20.

Pasivo vs Patrimonio

10000000000,00
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Figura 20. Pasivo vs patrimonio en ddlares de las MESE afio 2012
Fuente: Superintendencia de Compaiiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Durante el periodo 2000-2012 el endeudamiento es extremadamente alto por lo que a las
empresas no les hubiera alcanzado su patrimonio para responder a sus obligaciones

financieras, esta informacién se puede ver en la figura 21.
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Figura 21. Endeudamiento patrimonial periodo 2000-2012 .
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

2.3.3 Endeudamiento del activo fijo

El nimero resultante de esta relacion indica la cantidad de unidades monetarias que se tiene de
patrimonio por cada unidad invertida en activos fijos, si el célculo de este indicador proyecta un
cociente igual o mayor a 1 significa que la totalidad del activo fijo se pudo haber financiado con

el patrimonio de la empresa sin necesidad de préstamos de terceros.
Endeudamiento del activo fijo = Patrimonio / Activo fijo neto

Para elaborar este indice se utiliza el valor del activo fijo neto tangible (no se toma en cuenta el
intangible), debido a que esta cuenta indica la inversion en maquinaria y equipos que usan las
empresas para producir.

2.3.4 Apalancamiento

Es la utilizacién de la deuda para incrementar la rentabilidad de los recursos propios, es la
medida de la relacién entre deuda y rentabilidad, si la inversion suministra un rendimiento mayor
al valor de la deuda es seguro que la utilizacion de tal deuda estd aumentando la rentabilidad

de los capitales propios, dicho de otra manera, en una empresa con un fuerte apalancamiento,
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una pequefia reduccion del valor del activo podria absorber casi totalmente el patrimonio; por el
contrario, un pequefio aumento podria significar una gran revalorizacion de ese patrimonio, este
indicador permite ver la cantidad de ddlares en activos que se han conseguido por cada dolar

de patrimonio, la férmula para este indicador es la siguiente:

Apalancamiento=Activo total / Patrimonio

Segun los datos de la tabla 11 para el afio 2013 las el apalancamiento de las MESE es:
Apalancamiento=$ 12647772367,52 /$ 4738601674,39=2.67

Este indicador permite ver por cada ddlar de patrimonio se ha conseguido $2,67 dolares en
activos, durante el periodo 2000-2012 se puede ver que en el 2002 se obtuvo $39 por cada
dolar del patrimonio es el afio mas alto para el 2012 baja a $7.789, esta informacion se puede

ver en la figura 22.
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Figura 22. Apalancamiento periodo 2000-2012.
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Los incrementos en el apalancamiento generan un aumento en el rendimiento y riesgo, en
tanto las disminuciones del apalancamiento provocan una disminucién del rendimiento y del

riesgo, existen tres tipos de apalancamiento:
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Apalancamiento operativo: Es la relacibn que existe entre los ingresos por venta de la
empresa y las utilidades o ganancias antes de intereses e impuestos.

Apalancamiento financiero: Es la relacion que existe entre las utilidades o ganancias antes de
intereses e impuestos Yy la ganancia disponible para accionistas comunes o ganancias por
accion.

Apalancamiento total: Es el efecto combinado de los dos apalancamientos operativo y

financiero.

En cuanto a la rentabilidad de una empresa esta obtiene mayor o menor rentabilidad
dependiendo de la eficiencia en el manejo de sus recursos financieros.
Lo recursos utilizados por una empresa son:
o El capital dado por los accionistas, este es un fondo propio.
e Ladeuda hacia los acreedores, este es un fondo ajeno.

e Reservas beneficios retenidos por la empresa, este también es un fondo propio.

2.3.5 Apalancamiento financiero

Indica las ventajas o0 desventajas del endeudamiento con terceros y como éste contribuye a la
rentabilidad del negocio, es usar endeudamiento para financiar una negociacion, en lugar de
realizar una negociacion con fondos propios, se realizara con fondos propios y un crédito. La
principal ventaja es que se puede acrecentar la rentabilidad y la principal desventaja es que la
operacion no salga bien y se acabe siendo insolvente. Existen diferentes formas de calcular el
apalancamiento financiero, la férmula que se presenta a continuacién ayuda a comprender

facilmente los factores que lo conforman:

Apalancamiento financiero = (UAI / Patrimonio) / (UAII/ Activos totales)

El apalancamiento financiero depende y refleja a la vez, la relaciébn entre los beneficios
alcanzados antes de intereses e impuestos, el costo de la deuda y el volumen de ésta, si este
apalancamiento es mayor a 1 conviene financiar a través de una deuda, pero si el coste de la
deuda o tasa de interés es superior a la rentabilidad no conviene, en la mayoria de afios del

periodo 2000-2012 se puede ver que convenia financiarse a través de deuda ya que generaba
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mayor rentabilidad para el accionista a diferencia del afio 2006 en el cual se redujo la
rentabilidad de los accionistas, esta informacion se puede ver en la figura 23.
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Figura 23. Apalancamiento financiero
Fuente: Superintendencia de Compaiiias 2014.
Elaboracion: Viviana de los Angeles Ramos.

2.4 Rentabilidad econémica

Calculamos la rentabilidad econdmica utilizando el beneficio econdmico como medida de

beneficios y el activo total (o pasivo total) como medida de recursos utilizados:

Rentabilidad econdmica= Beneficio econdmico / Activo total

El beneficio econdémico es igual a los ingresos totales de la empresa menos todos los costes no
financieros, quitando los intereses de la deuda y los impuestos es por eso que el beneficio
economico también se conoce como “beneficio antes de intereses e impuestos”, el Activo Total
hace referencia a todos los recursos utilizados para generar el beneficio econémico, se debe
tomar en cuenta que el beneficio econémico sera utilizado para pagar a los acreedores y los

dividendos de los accionistas.

Una vez que se tiene la rentabilidad de una empresa el siguiente paso es saber si esta

rentabilidad es alta o baja, para esto se debe descomponer la rentabilidad en una serie
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cocientes, por lo tanto se multiplica y divide la férmula por la cifra de ventas (V), la nueva

férmula de la rentabilidad econémica quedaria de esta manera.

Rentabilidad econdmica= (Ventas/ Activo total) *(Beneficio econémico / Ventas)

Se ha expresado la formula de la rentabilidad econémica como el producto de dos cocientes
que tienen un significado econémico muy preciso:

El primer cociente Illamado ratio de rotacion de activos es ventas/ activo total se interpreta
normalmente como una medida de eficiencia productiva. Cuanto mas elevado sea el ratio,
mejor, puesto que significa que la empresa esta aprovechando mejor sus activos o en otras

palabras existe una eficiencia productiva.

El segundo cociente o ratio es beneficio econdmico / ventas el cual mide el margen econémico

de la empresa, este ratio debe ser los mas alto posible.

Rentabilidad financiera

También llamada rentabilidad neta, esta se calcula utilizando el beneficio neto como medida de

beneficios y los Fondos Propios como medida de los recursos financieros.

Rentabilidad financiera= Beneficio neto / Fondos propios

Fondos propios= capital + reservas

Beneficio neto: el beneficio neto (BN) es beneficio que ganan los propietarios de la empresa,

una vez pagados los intereses y otros gastos financieros y los impuestos.

RENTABILIDAD FINANCIERA=RENTABILIDAD ECONOMICA * (BAT/BENEFICIO
ECONOMICO) * (ACTIVO TOTAL/FONDOS PROPIOS) * (BENEFICIO NETO/BAT)

BAT es el beneficio antes de impuestos (BAT = BE — Intereses).

La rentabilidad financiera esta descompuesta en tres partes:
e Larentabilidad econ6mica

o El efecto de apalancamiento financiero.
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o El efecto fiscal: BENEFICIO NETO/BAT
El efecto apalancamiento financiero (BAT/BENEFICIO ECONOMICO) * (ACTIVO
TOTAL/FONDOS PROPIOS) mide el efecto que tiene la deuda sobre la rentabilidad financiera
de la empresa, el efecto fiscal hace referencia a que si una empresa paga mas impuestos, su

RF serd menor.

2.5 INDICADORES DE GESTION

Los indicadores de gestibn son los datos utilizados que reflejan cuales fueron las
consecuencias o éxitos de acciones tomadas en una organizacién, estos sirven para evaluar el
desempenio y los resultados, de esta manera, miden el nivel de rotacion de los componentes del
activo; el grado de recuperacién de los créditos y del pago de las obligaciones; la eficiencia con
la cual una empresa utiliza sus activos segun la velocidad de recuperacién de los valores
aplicados en ellos y el peso de diversos gastos de la firma en relacibn con los ingresos
generados por ventas.

Es importante que los indicadores de gestién reflejen datos verdaderos y confiables, de lo
contrario su analisis, no sera correcto, el indicador de gestion determina si un proyecto o una

organizacion estan siendo exitosos o si estan cumpliendo con los objetivos.

2.5.1 Rotacién de cartera

Establece el tiempo en gue las cuentas por cobrar se mueven para convertirse en efectivo, en

un periodo determinado de tiempo (un afo).
Rotacién de cartera = Ventas / Cuentas por cobrar

No se debe incluir en el célculo de este indicador cuentas diferentes a la rotacion de cartera.
Sucede que, en la gran mayoria de balances, figuran otras cuentas por cobrar que no se
originan en las ventas (cuentas por cobrar a socios, cuentas por cobrar a empleados, deudores

varios, etc).

Estos Ultimos no tuvieron su origen en una transaccion de venta de productos o servicios
propios de la actividad de la compafiia, por lo tanto no pueden incluirse en el célculo de las
rotaciones. En este caso, para elaborar el indice se toma en cuenta las cuentas por cobrar a

corto plazo.
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2.5.2 Rotacién del activo fijo

Es uno de los indicadores financieros que ayuda a evaluar la eficiencia y efectividad de un
negocio, indica la cantidad de ventas por cada unidad monetaria invertida en activos
inmovilizados. Este puede identificar una eventual insuficiencia en ventas; por ello, las ventas
deben estar en proporcion de lo invertido en la planta y en el equipo. De lo contrario, las
utilidades se reduciran pues se verian afectadas por la depreciacién de un equipo excedente o

demasiado caro; los intereses de préstamos contraidos y los gastos de mantenimiento.

Rotacién del activo fijo = Ventas / Activo fijo

2.5.3 Rotacién de ventas

La eficiencia en la utilizacion del activo total se mide a través de esta relacion que indica

también el nUmero de veces que, en un determinado nivel de ventas, se utilizan los activos.
Rotacion de ventas = Ventas / Activo total

Segun, la Supercias (2012). “Este indicador se lo conoce como coeficiente de eficiencia
directiva, puesto que mide la efectividad de la administracion. Mientras mayor sea el volumen
de ventas que se pueda realizar con determinada inversion, mas eficiente sera la direccién del
negocio. Para un analisis mas completo se lo asocia con los indices de utilidades de operacion

a ventas, utilidades a activo y el periodo medio de cobranza”.

2.5.4 Periodo medio de cobranza

Corresponde al nimero de dias en que una empresa tarda en cobrar de sus clientes los
productos vendidos, dicho de otra manera es el tiempo que tarda en convertirse en efectivo, lo
cual se refleja en la gestion y buena marcha de la empresa. En la practica, su comportamiento
puede afectar la liquidez de la empresa ante la posibilidad de un periodo bastante largo entre el
momento que la empresa factura sus ventas y el momento en que recibe el pago de las

mismas.
Periodo medio de cobranza = (Cuentas por cobrar * 365) / Ventas

Ya que este indice pretende medir la habilidad de la empresa para recuperar el dinero de sus
ventas, para realizarlo se utilizan las cuentas por cobrar de corto plazo, pues incluir valores

correspondientes a cuentas por cobrar a largo plazo podria alterar el analisis en el corto plazo.
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2.5.5 Periodo medio de pago

Es el tiempo en que la empresa tarda en pagar sus obligaciones. El coeficiente obtiene mayor

significado cuando se lo compara con los indices de liquidez y el periodo medio de cobranza.
Periodo medio de pago = (Cuentas y documentos por pagar *365)/ Compras

Los periodos largos de pago a los proveedores son resultado de un movimiento lento de los
inventarios; de un exceso del periodo medio de cobranza, o, incluso, de una falta de potencia
financiera, para su célculo se utilizan las cuentas y documentos por pagar a proveedores en el

corto plazo, estas permiten evaluar la eficiencia en el pago de las adquisiciones e insumos.

2.5.6 Impacto de los gastos de administracion y ventas

Mide la participacion de los gastos administrativos y ventas sobre las ventas, quiere decir que

porcentaje de las ventas debo destinar para este tipo de gastos.

Impacto gastos administraciéon y ventas = Gastos administrativos y de ventas / Ventas
Segun los datos de la tabla 11 para el afio 2012 y 2013 la participacion de los gatos
administrativos sobre las ventas esta en los siguientes porcentajes:

2012 Gastos de administracion y ventas a ventas= 1086040643,13/
11649405825,09=0,093
2013 Gastos de administracion y ventas a ventas= 1602441966,62/
14401330666,2=0,111
Como se puede observar la participacion de los gastos administrativos sobre las ventas fue del
9.3% para el 2012 y 11.13% para el 2013, a partir de esto se puede concluir que existe un
aumento de la participacion del 1.8% en el afio 2013, esto lI6gicamente por el aumento de los

gastos de administracion, esta informacion se puede ver en la figura 24.

Figura 24. Participacion de los gastos administrativos sobre las ventas afio 2012 y 2013
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Fuente: Superintendencia de Compafias 2014
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.
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2.5.7 Impacto de la carga financiera

Indica el porcentaje de las ventas que se necesitara para pagar estos gastos. Por ejemplo si el
resultado es 2%, quiere decir que de las ventas debo destinar el 2% para este tipo de gastos.
Su resultado indica el porcentaje que representan los gastos financieros con respecto a las
ventas o ingresos de operacion del mismo periodo, es decir, permite establecer la incidencia
que tienen los gastos financieros sobre los ingresos de la empresa.

Impacto de la carga financiera = Gastos financieros / Ventas

2.6 Indicadores de rentabilidad

Son utilizados para medir la efectividad de la administracion de la empresa para controlar los
costos y gastos y, de esta manera, convertir las ventas en utilidades, desde el punto de vista del
inversionista, lo mas importante de utilizar estos indicadores es analizar la manera como se
produce el retorno de los valores invertidos en la empresa (rentabilidad del patrimonio y
rentabilidad del activo total).

2.6.1 Rentabilidad neta del activo (Dupont)

Es la capacidad del activo para producir utilidades, independientemente de la forma como haya

sido financiado, ya sea con deuda o patrimonio.
Rentabilidad neta del activo = (UN/Ventas)*(Ventas/Activo total)

Revisa el margen de utilidad, rotacion de activos totales de la empresa y el endeudamiento.
Identificando la forma como obtener de la empresa la rentabilidad, encontrando puntos fuertes

y débiles, esta informacion se puede ver en la figura 25.

RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO
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Figura 25. Rentabilidad Neta del Activo.
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.
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2.6.2 Margen bruto

Esla relacibn entre sus ingresos y costes financieros, este indice permite conocer la
rentabilidad de las ventas frente al costo de ventas y la capacidad de la empresa para cubrir los
gastos operativos y generar utilidades antes de deducciones e impuestos.

Margen bruto = Ventas — Costo de ventas / Ventas

En las empresas industriales, el costo de ventas corresponde al costo de produccién mas el de
los inventarios de productos terminados. Por consiguiente, el método que se utilice para valorar
los diferentes inventarios (materias primas, productos en proceso y productos terminados)
puede incidir significativamente sobre el costo de ventas y, por lo tanto, sobre el margen bruto
de utilidad. El valor de este indice puede ser negativo en caso de que el costo de ventas sea
mayor a las ventas totales.

2.6.3 Margen operacional

La utilidad operacional de la empresa menos los gastos operativos de administracién y de
ventas. Da como resultado la utilidad neta y, nos indica si el negocio es o0 no lucrativo. Los
gastos financieros, no deben considerarse como gastos operacionales, puesto que
tedricamente no son absolutamente necesarios para que la empresa pueda operar. Una
compafiia podria desarrollar su actividad social sin incurrir en gastos financieros, por ejemplo,
cuando no incluye deuda en su financiamiento, o cuando la deuda incluida no implica costo

financiero por provenir de socios, proveedores o gastos acumulados.

Margen operacional = Utilidad operacional / Ventas

El margen operacional tiene gran importancia dentro del estudio de la rentabilidad de una
empresa, puesto que indica si el negocio es o no lucrativo, en si mismo, independientemente de
la forma como ha sido financiado. Debido a que la utilidad operacional es resultado de los
ingresos operacionales menos el costo de ventas y los gastos de administracion y ventas, este
indice puede tomar valores negativos, ya que no se toman en cuenta los ingresos no
operacionales que pueden ser la principal fuente de ingresos que determine que las empresas

tengan utilidades.
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2.6.4 Rentabilidad neta de ventas

Se refiere al porcentaje de utilidad neta final que queda después de restar de las ventas lo
correspondiente a su costo y todos los gastos operacionales y no operacionales incluyendo los
impuestos. A partir de este margen se puede determinar que tan rentable fue el ejercicio y que

tan atractivo fue el negocio

Margen neto = Utilidad neta / Ventas

2.6.5 Rentabilidad del patrimonio

Este indicador nos muestra la tasa de rendimiento que obtienen los socios de la empresa
respecto a su inversion representada en el patrimonio, la férmula para el calculo de la
rentabilidad del patrimonio es:

Rentabilidad del patrimonio=Utilidad neta/Patrimonio
Segun los datos de la tabla 11 y tabla 12 para el afio 2013 y 2012 respectivamente la
rentabilidad de patrimonio de las MESE es:

2012 Rentabilidad del patrimonio= 608674067,5/ 3469302927,02=0,1754

2013 Rentabilidad del patrimonio= 673047830,59/ 4738601674,39=0,14203

Segun los datos obtenidos de afio 2012 y 2013 la rentabilidad del patrimonio fue del 17,54% vy
14,20% respectivamente, se puede ver que hubo una disminucion en la rentabilidad de la
inversion de los socios del 3,34%, se debe notar que el afio 2012 tuvo una mayor rentabilidad a
pesar de que existian menos compafiias 4970 y en el 2013 existieron 5995, esta informacion

se puede ver en la figura 26.
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Figura 26. Rentabilidad del patrimonio afio 2012 y 2013
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.
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2.6.6 Rentabilidad financiera

Es el beneficio econdmico que obtiene la empresa con los recursos necesarios los mismos que

pueden ser por aportes de los accionistas

La rentabilidad financiera es un indicador muy importante, ya que mide el beneficio neto
(deducidos los gastos financieros, impuestos y participaciéon de trabajadores) generado en
relacion a la inversion de los propietarios de la empresa.

Este indice muestra, las expectativas de los accionistas 0 socios, cuando ellos deciden
mantener la inversion en la empresa, es porque la misma responde con un rendimiento mayor
a las tasas de mercado o indirectamente recibe otro tipo de beneficios que suelen estar
representadas por el denominado costo de oportunidad.

Rentabilidad financiera =
(Ventas/Activo)*(UAll/Ventas)*(Activo/Patrimonio)*(UAI/UAIN*(UN/UAI)

Es importante para el empresario determinar qué factor o factores han generado o afectado a la
rentabilidad, en este caso, a partir de la rotacién, el margen, el apalancamiento financiero y el
efecto fiscal que mide la repercusion que tiene el impuesto sobre la utilidad neta. Con el analisis
de estas relaciones los administradores podran formular politicas que fortalezcan, modifiquen o

sustituyan a las tomadas por la empresa.

Durante el periodo 2000-2012 se puede ver que la rentabilidad financiera es variable, desde
una rentabilidad negativa en el afio 2000 hasta una un aproximado del 84% en el afio 2009,

esta informacion se puede ver en la figura 27.
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Figura 27. Rentabilidad financiera.
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.
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2.6.7 Analisis de larentabilidad de las MESE derivada de su estructura de capital.

Como se puede ver en la figura 18 la estructura del capital de las MESE esta basado
principalmente en el financiamiento por parte de los acreedores sean estos proveedores o
instituciones financieras, ya que segun los andlisis por cada dolar que la empresa tiene
invertido en activos 63 centavos han sido financiados por los acreedores, de igual manera las
MESE su pasivos son mucho mas altos en valor que su patrimonio, una de las ventajas que
tienen las MESE de basar su financiamiento en su mayoria por deudas es que ante el SRI los
intereses se puede deducir, pero esto no es lo mas optimo ya que se tiene que afrontar el pago

mensual de estos valores.

Tomando dos afos para este andlisis el 2012 y 2013 se puede ver que en el afio 2012 los
socios obtuvieron una mayor rentabilidad que el 2013 a pesas que existia mas empresas en
este Ultimo afio, de igual manera la mayoria de MESE de dedican al comercio al por mayor y
menor, esto debido a que se obtiene una mayor rentabilidad con un bajo costo de produccién,
es por eso que existen pocas MESE que se dedican a la produccion, también esto puede
deberse a que estas empresas no llegan a despegar ya que no tiene el apoyo por parte de la
banca la misma que en su mayoria enfocan sus créditos a los sectores de consumo y no a los
emprendimientos. Se debe notar que con el nuevo cddigo monetario una de las prioridades es
que los créditos de la banca estén enfocados hacia los emprendimientos y no mucho al sector

de consumo.

2.7 CORRELACIONES

2.7.1 Correlacion entre rentabilidad financiera — apalancamiento

El apalancamiento financiero es el grado en que una empresa depende de su deuda o de
terceros para incrementar ya sea su actividad productiva, reestructura su capital, etc., si este
apalancamiento es mayor a una conviene financiar a través de una deuda, pero si el valor de la
deuda o tasa de interés es superior a la rentabilidad no conviene, como se puede ver en la
figura 28 en el afio 2009 es en donde las empresas obtuvieron mayor rentabilidad esto
practicamente se repiten en la mayoria de los afios dentro del periodo 2002-2012 por lo que
claramente las empresas segun sus indicadores las rentabilidad de ha multiplicado se puede

ver también que en el afio 2000 y 2002 las pérdidas se multiplicaron.
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Figura 28. Correlacién entre rentabilidad financiera — apalancamiento.
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

2.7.2 Correlacion entre rentabilidad neta del activo - endeudamiento del activo

En la figura 29 se puede observar cual es el margen de rentabilidad de los propietarios con
relacion a su inversion o lo que genero los activos, el mayor ratio se da en el afio 2010 con una
rentabilidad del 19% por lo que en este los activos generaron mayores beneficios y las
empresas estuvieron mas prosperas en contraste con esto en el afio 2006 los activos de las
empresas generaron menos beneficios para las estas con un 1.4% de rentabilidad, para el
presente analisis se asume los valores obtenidos de la superintendencia de compafiias estan

valorados a precio de mercado y se tuvieron en cuenta solo activos operativos.

De igual manera se puede ver en la figura 29 en durante todo el periodo 2000-2012 el
endeudamiento del activo es mayor al 50% llegando hasta un 72% en el afio 2008 en el que los
activos de las empresas estdn comprometidos con los acreedores en caso de pedir algin
crédito y si el endeudamiento patrimonial es alto las entidades se enfocaran en el

endeudamiento del activo para la concesion de créditos.
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Figura 29. Correlacién entre rentabilidad neta del activo - endeudamiento del activo.
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

2.7.3 Correlacion entre Endeudamiento del Activo-Rentabilidad Financiera

Endeudamiento del activo fijo quiere decir la cantidad de unidad monetaria que se tiene de
patrimonio por cada unidad invertida en compra de un activo. Se puede observar que el
primero afio no fue conveniente el endeudamiento porque no se obtuvo rentabilidad por la

inversion.

1,000

0,841

wy uwy
o~ o~
0,800 I~ =~
(=] (=)

0,600

0,400
= ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO

m RENTABILIDAD FINANCIERA
0,200

0,000

-0,200

-0,400

Figura 30. Correlacion entre Endeudamiento del Activo-Rentabilidad Financiera.
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.
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2.7.4 Correlacion entre endeudamiento patrimonial-rentabilidad de los activos

Endeudamiento patrimonial: grado de compromiso de patrimonio para con los acreedores frente
a la rentabilidad que le genera un activo de la empresa. Esta relacion nos da a entender que
parte de la rentabilidad del activo puede soportar un compromiso de patrimonio. Esta relacion la
puede hacer por periodo de dos afios o0 mas para saber en qué afio se presenté mejor las
opciones de endeudamiento y como pudimos soportar la misma por cuanto tuvimos rentabilidad
por los activos que posee la empresa. Como se puede ver en la figura 31 el endeudamiento del
patrimonio es mayor al 100% en la mayoria de los afios incluso en algunos sobrepasa el 200%
por lo que cuando una de estas empresas requieran un crédito se deberan remitir a que tan
libre 0 no comprometidos estan los activos, l6gicamente al mas de la capacidad de pago de

pago de empresa calculable a través de los ratios de cobertura.
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Figura 31. Correlacién entre endeudamiento patrimonial-rentabilidad de los activos.
Fuente: Superintendencia de Compafiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

2.7.5 Correlacion entre endeudamiento patrimonial - rentabilidad financiera

Esta relacion es parecida a la anterior con la particularidad de que se estd midiendo la
rentabilidad total (activos, pasivos) quiere decir: con proveedores, acreedores y lo que posee la
empresa, en todos los indices se debe tomar en cuenta que a mayor rentabilidad contra los

otros indices con los que se compare es mejor y se tomo decisiones correctas.

54



Es mejor realizar analisis de dos afios o0 méas para saber el comportamiento

los diferentes afios fiscales asi como el comportamiento de la empresa.
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Figura 32. Correlacién entre endeudamiento patrimonial-rentabilidad financiera.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias 2014.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.
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CAPITULO 3
LA GESTION FINANCIERA EN LAS MESE CLASIFICACION VENTA AL POR MAYOR

DE ENSERES DOMESTICOS
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3.1 Los gestores financieros de la MESE

3.1.1 Perfil de los gestores financieros

La Gestion Financiera es la administracion de recursos que tiene la empresa a través de
actividades o procesos dirigidos a planificar, organizar y evaluar para asegurar que seran
suficientes para cubrir los gastos, si existe una adecuada Gestion Financiera ésta servira de
base para la toma de decisiones en las diferentes areas de la organizacion, especialmente en
lo que se refiera a futuras inversiones, incremento de ganancias y/o utilidades, adecuadas

rotaciones tanto de inventario, como flujos de efectivo, y nivel de endeudamiento.

La gestion financiera es la que convierte a la visién y mision en operaciones monetarias, es muy
importante, la planificacion, esta es fundamental puesto que define un marco de referencia de la
gestion econdmica, prevé las necesidades financieras futuras, y los medios con que se puede
realizar, la organizacion implica la realizacion de los procesos contables, administrativos y
financieros: registro contable de los hechos econdémicos, elaboracién de estados financieros,
elaboracion de informes y demas documentos inherentes a la ejecucion contable y
presupuestaria de la empresa, estos documentos deben estar adecuadamente ordenados y
registrados en la contabilidad, ya que son el reflejo de nuestra evolucién y situacion actual
econdémica y financiera del negocio o empresa, es importante la evaluacion, analisis y
seguimiento ya que se puede hacer una comparacion entre lo real con lo planificado y asi
mostrar sus desviaciones presupuestarias, y de esta manera poder emprender medidas

correctivas y preventivas.

Sirve también para evaluar la eficiencia y la eficacia que se dio a los recursos que tiene la
empresa, dando como resultado el cumplimiento al ciento por ciento de los objetivos planteados
que da lugar a la efectividad de la empresa.
Funciones:
e Establece las necesidades de recursos financieros- Describe los recursos
disponibles, prevé los recursos liberados y calcula las necesidades de financiacion.
e La obtencion de financiacién o endeudamiento segun su forma mas conveniente de
acuerdo a una adecuada rotacion -Toma en cuenta los costos, plazos y otras
condiciones establecidas, las condiciones fiscales y la estructura financiera de la

empresa.
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e El adecuado manejo de los recursos financieros, incluyendo los excedentes de
tesoreria-Obtiene una estructura financiera equilibrada, cumpliendo con las tres E de
la Economia: eficiencia, eficacia y efectividad.

e El andlisis financiero: Es el estudio de informaciéon para obtener respuestas seguras
sobre la situacién financiera de la empresa asi como la base para la toma de
decisiones en lo que se refiere a endeudamiento, rotaciébn de inventarios, e

inversiones futuras.

Para la correcta operaciéon de una compafiia el rol que juega el administrador es crucial ya que
este maneja los presupuestos, el efectivo, créditos, inversiones y toma de decisiones en base a
términos financieros, es por esto que cada una de las aéreas de la empresa requieren
conocimiento de administracién financiera, dependiendo del tamafio de la organizacién se crea
un departamento financiero o se le asigna esta funcién a contabilidad.

El administrador financiero debe dominar conceptos de economia y contabilidad, conocer el
marco de referencia economica vigente, cambios en la politica, por lo tanto el rol del
administrador financiero esta creciendo exponencialmente por la necesidad de las empresas
de ser mas competitivas. El financiero también maximiza el valor de la empresa ya que se debe

centrar en funciones claves de la misma.

Edad de Administradores Financieros
2 2

B Numero

Figura 33. Edad de los administradores financieros.

Fuente: Encuesta a unidad muestral del sector econdmico CIUU G464 "Ventas al por mayor de
enseres domeésticos".

Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Los resultados de las encuestas en las empresas nos permiten ver que el 80% de empresas
tienen Gerentes Financieros jovenes entre edades de 20-40 afios esto debido a que las

empresas buscan gente que se adapte rapidamente a los cambios tanto econdmicos como
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tecnolégicos, es de vital importancia destacar gue el 20% confian en la experiencia para
sus directores por lo que optan en directores de + 60 afios, esta informacion se puede ver en la
figura 33.

Género de los Administradores Financieros

B MASCULINO
B FEMENINO

Figura 34. Género de los administradores financieros.

Fuente: Encuesta a unidad muestral del sector econémico CIUU G464 "Ventas al por mayor de
enseres domésticos".

Elaboracion: Viviana de los Angeles Ramos.

En la figura 34 se puede ver que el 80% de las empresas encuestadas prefieren que sus
Administradores Financieros sean mujeres ya que segun, (GLOBO / GDA, 2015). “La
presencia de las mujeres en cargos de liderazgo corporativo se relaciona con mas rentabilidad y

éxito financiero”.

3.1.2 Formacion empirica de los gestores financieros de las MESE

Muchas personas son expertas en hacer algo sin tener titulos profesionales ya que tienen gran
dominio en ciertos aspectos, dicho conocimiento se lo adquiere a través del paso del tiempo y
con la practica. Basicamente el concepto de empirico tiene relacion con todo conocimiento que
ha surgido de la experiencia, es decir es el conocimiento que se adquiere de la practica y del
contacto con la realidad que a diferencia del conocimiento que se adquiere en una casa de

estudio en su mayoria se lo aplica el momento que se sale de la misma.

Caracteristicas del conocimiento empirico
e No se puede garantizar que el conocimiento empirico se cumpla en todos los casos
en los que se aplica.

e Todo conocimiento viene de la experiencia.
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Figura 35. Experiencia de los administradores.

Fuente: Encuesta a unidad muestral del sector econémico CIUU G464 "Ventas al por mayor de enseres
domésticos".

Elaboracion: Viviana de los Angeles Ramos.

Segun la figura 35 del total de empresas encuestadas el 40% tienen a sus gerentes tomando
decisiones a través del conocimiento empirico y otro 40% a través de una formacién
universitaria, cabe destacar que hasta el 2015 las empresas mas exitosas del mundo han sido
creadas por personas que no tiene ninguna formacién profesional, la experiencia adquirida les

ha ensefiado que hacer y qué no.

Anos de Experiencia de Administradores Financieros

2
2 1 1 1
0 . . . ;

1-3 aflos 4-6 afios 7-10 afios masde 10
afios

Figura 36. Afios de experiencia de los administradores financieros en empresas de venta al por
mayor de enseres domeésticos.

Fuente: Encuesta a unidad muestral del sector econémico CIUU G464 "Ventas al por mayor de enseres
domésticos".

Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Segun la figura 36 del total de empresas encuestadas el 40% tienen sus empresas a
Administradores Financieros con una experiencia que va de 4 a 6 afios y el otro 60 % varia en

sus afios de experiencia.
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3.2 El financiamiento de la MESE

3.2.1 Las fuentes y uso del financiamiento

Fuentes de Financiamiento son Viabilidad de Financiamiento MESE
suficientes? 4
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Figura 37. Encuesta sobre fuentes de Figura 38. Encuesta sobre fuentes de
financiamiento para las MESE financiamiento para las MESE

Fuente: Encuesta a unidad muestral del sector Fuente: Encuesta a unidad muestral del sector
econémico CIUU G464 "Ventas al por mayor de €conomico CIUU G464 "Ventas al por mayor de enseres

enseres domésticos". domésticqs". N )
Elaboracién: Viviana de los Angeles Ramos. Elaboracion: Viviana de los Angeles Ramos.

Segun la figura 37 de las 5 empresas encuestadas 3 de estas es decir el 60% de las empresas
encuestadas coinciden que las MESE no tiene una fuente de financiamiento definidas, en los
ultimos afios se ha creado instituciones especializadas para que den estos créditos, de acuerdo
a un informe emitido por el Banco Interamericano de Desarrollo, el acceso al financiamiento
bancario es un problema comun y tiende a ser una caracteristica de las naciones en desarrollo,
sin embargo de las 5 empresas encuestadas 4 es decir el 80% de estas empresas afirman que
su principal fuente de financiamiento proviene de los bancos privados y una empresa o el
equivalente al 20% de las cooperativas, de igual manera las 5 empresas es decir el 100% de
las las mismas coinciden que el acceder a créditos bancarios tiene su complejidad esto debido
a los requisitos que piden sobre todo en el monto de garantias las MESE al ser pequefias no
tienen grandes patrimonios por lo que no alcanzan las garantias pedidas por las instituciones
financieras, por lo tanto segun la figura 39 de las 5 empresas encuestadas 2 es decir el 40% de
estas afirma que el monto del crédito otorgado no es suficiente para sus necesidades
financieras y cumplir su metas de desarrollo, de igual manera de las 5 empresas encuestadas 3
es decir el 60% de las mismas coinciden que la entrega del crédito es muy lento por lo que se

pierde muchas oportunidades de negocio y desarrollo de las MESE.
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Figura 39. Satisfaccién del monto de crédito entregado por las instituciones financieras a
las MESE

Fuente: Encuesta a unidad muestral del sector econdmico CIUU G464 "Ventas al por mayor de
enseres domésticos".

Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Como se puede ver en la tabla 13 el 100% de las empresas encuestadas se financian
mayoritariamente del capital social es decir del aporte de los socios claramente la razon de esto
es el dificil acceso a un crédito por parte de otra instituciébn, como segunda opcién de
financiamiento las MESE acuden a reinversién de utilidades y como ultima opcién estan los
préstamos por parte de instituciones bancarias o cooperativas como también la concesion de

créditos por parte de los proveedores.

Tabla 13 Tipos de Financiamiento de las MESE (valoracién de 1-3 siendo 1 la de mayor valor)

Tipo de Financiamiento DICALSUR | FABICON | OXIMAR | MALOASO | ACEN2000
S.A. CLTDA
Capital Social 1 1 1 1 1
Deuda 3 3 3 3 3

Utilidades retenidas

2

2

Fuente: Encuesta a unidad muestral del sector economico CIUU G464 "Ventas al por mayor de enseres domeésticos”.
Elaboracion: Viviana de los Angeles Ramos.

Es de vital importancia analizar el uso de herramientas para la toma de decisiones las dos
principales son la contabilidad vy el andlisis financiero estas por excelencia son aceptadas en
todas las empresas como

instrumento adecuado para la toma de decisiones sin embargo

segun la figura 40 en las encuestas realizadas a 5 empresas tenemos que el 40% de las estas
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utilizan este tipo de herramientas para la toma de decisiones, el otro 40% aseguran el no utilizar
estas herramientas y un 20% acepta en algunos caso la utilizacién de estas para la toma de
decisiones, este andlisis coincide con la informacion detallada en la figura 35 sobre el
conocimiento de los gerentes en el cual el 40% se basa en conocimiento empirico y el otro 40%
se base de formacidn, cabe notar que el 60% de las empresas tiene una gran competencia con
otras empresas que realizan su misma actividad, por lo que hasta el momento tanto la toma de
decisiones en base al conocimiento empirico o formal les ha ayudado a desarrollar su empresas
consecuencia de esto el 40% de las mismas asegura tener alguna ventaja sobre sus
competidores (calidad, precio, garantia, experiencia) y el otro 40% no tiene ventajas, en este
punto es inevitable que las empresas con el tiempo deben usar las herramientas disponibles

para inmediatamente adaptarse a los nuevos cambio.

Uso de Heraminetas para la toma de decisiones
2 2
2 -
1.5 1
T
1 -
B Empresas
0.5 -
0 T T 1
Totalmente Algode De acuerdo
de Acuerdo Acuerdo

Figura 40. Uso de herramientas para la toma de MESE.

Fuente: Encuesta a unidad muestral del sector econdmico CIUU G464 "Ventas al por mayor de
enseres domésticos".

Elaboracion: Viviana de los Angeles Ramos.

En cuanto al financiamiento solo el 40% de las empresas encuetadas aseguran que financiarse
con deuda es la mejor opcidon ya que entre otras ventajas permite financiar proyectos
especificos de igual manera los empresarios optan por esta opcion ya que a diferencia del
capital accionario, no diluiran su participacion de propiedad en la compainiia, el restante 60% de

las compafiias no esta segura de financiarse solo con deuda ya que puede resultar mas
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costoso y hay que cumplir con los pagos programados de intereses y capital
independientemente del flujo de caja, por lo tanto 60% de las empresas encuestadas afirman

contraer deudas constantemente para mantener la compafiia.

Porcentaje de Endeudamiento
A4 -
3 -
7 m#
1 -
0 T T T
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Figura 41. Porcentaje de endeudamiento de las MESE

Fuente: Encuesta a unidad muestral del sector econémico CIUU G464 "Ventas al por mayor de
enseres domésticos".

Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.

Segun la figura 40 el 80% de las empresas encuestadas creen que el nivel 6ptimo de deuda va
del 0-30% y un 20% aseguran que el nivel 6ptimo de endeudamiento va del 31-40% ya que en
estas empresas 60% de las mismas realizan las reinversion de utilidades por lo tanto disminuye
la necesidad de créditos externos, légicamente ya habiendo cumplido con las reparticion a sus
colaboradores. Uno de los créditos que el 100% de las empresas contraen es con sus
proveedores ya sean estos de comercializacion o materia prima por lo que es fundamental

importancia mantener buenas relaciones con los mismos y asi se mantendrén estas empresas.

3.3 Las herramientas financieras que utilizan las MESE

3.3.1 Lautilidad de las herramientas financieras
Las herramientas financieras en la empresa o negocio son Utiles para los administradores y
personas autorizadas de tomar decisiones que afecten la estructura financiera de la empresa o

negocio, son un elemento clave para la generacion de valor, toda empresa requiere de cuatro

herramientas para los tiempos actuales: Informacion fundamental, informacién sobre
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productividad esta reincide en los indicadores que miden el desempefio productivo de la
empresa o0 negocio, informacion para el manejo de recursos escasos e informacion sobre las

habilidades esenciales.

En la actualidad se cuenta con indicadores financieros tradicionales como son los indicadores
de Liquidez, Actividad, Endeudamiento, Rentabilidad, estos proyectan informacion importante
pero no toda la informacién que se podria tener para evitar resultados inesperados, en la
situacion econdmica de la empresa o negocio, existen otras herramientas fundamentales

como:

e Punto de equilibrio: Es una herramienta util para determinar el apalancamiento
operativo (impacto que tienen los costos fijos sobre la distribucién general de costos en una
empresa) que puede tener una empresa en un momento determinado, es el nivel de
produccién y ventas que una empresa 0 negocio alcanza para lograr cubrir los costos y

gastos con sus ingresos adquiridos.

o EBITDA: Establece la utilidad obtenida por una empresa 0 un negocio, sin tener en
cuenta los gastos financieros, los impuestos y demas gastos contables que no involucran la
salida del efectivo, tales como las depreciaciones y las amortizaciones, dicho de otra

manera el EBITDA nos indica hasta donde es rentable la empresa o negocio.

e Dupont: Es un indicador que permite analizar la rentabilidad de los activos frente a la
rotacion del mismo.

e Grado de apalancamiento operativo: Es el uso de los costos fijos dentro de la
distribucién general de costos de la empresa o0 negocio, al invertir la empresa o negocio en
activos fijos, creard una carga por concepto de depreciacion, alta o baja, todo depende del

monto de la inversion.

e Grado de apalancamiento financiero: La capacidad financiera puede decirse que es la
primera de las cinco capacidades que tiene toda empresa o negocio, las otras cuatro son
inversion, produccion, comercializacion y generacion de utilidades. Las empresas se
apalancan financieramente y utilizan los gastos fijos en concepto de intereses con el fin de
alcanzar un maximo aumento en los beneficios por accidon cuando se produce un

incremento en los beneficios operacionales. Dicho de otra manera, el buen uso de la

65



capacidad de financiacién, originada en el uso de la deuda aplicada en activos productivos,
deberd traer como resultado un incremento en los beneficios operacionales vy, por

consiguiente, también un incremento en la utilidad por accion.

Porcentaje de usa de Herramientas
Financieras

m s

HNO

Figura 42. Porcentaje de uso de herramientas financieras

Fuente: Encuesta a unidad muestral del sector econdmico CIUU G464 "Ventas al por
mayor de enseres domésticos".

Elaboracién: Viviana de los Angeles Ramos.

Como se puede ver en la figura 41 de las empresas encuestadas afirman utilizar herramientas
financieras para la toma de decisiones ya que se obtiene los estados financieros saber el
estado de la empresa es decir si esta perdiendo o ganando o para incrementar las utilidades de
las empresas las herramientas mas utilizadas segun la mayoria encuestas son: el flujo de cajay
el presupuestos las mismas que son usadas de manera quincenal y mensual, es de vital
importancia el uso de las mismas ya que estan ayudaran a las empresas para poder competir y
sobrevivir en el mercado globalizado de igual manera estas herramientas se utilizan en
practicamente en todas las aéreas de la empresa para la toma de decisiones , muchas veces
las organizaciones comenten muchos errores por falta de asesoramiento financiero con el fin de

ahorrar pero a la larga esto termina siendo una pérdida.
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Figura 43. Factores que limitan el uso de financiamiento externo en las Pymes.
Fuente: Encuesta a unidad muestral del sector economico CIUU G464 "Ventas al por mayor de enseres domesticos"”.
Elaborado por: Viviana de los Angeles Ramos.
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Como se puede ver en la figura 42 existen varios factores que limitan el uso del financiamiento

externo los cuales se detallan a continuacion:

e Costo: El 60% de las compafias encuestadas no contraen créditos debido a los altos
costos de los intereses cabe destacar que los interés son utilizados como gasto para

declaracién de impuestos.

e Requisitos documentales: El 40% de las empresas encuestadas afirman no tener
problemas al momento de contraer un crédito aun cuando los requisitos son muchos y

complejos de cumplir.

¢ Requisitos financieros y garantias: El 20% de las empresas afirman tener problemas
en cuanto a los requisitos financieros ya que las instituciones financieras piden garantias
muy altas para entregar los créditos lo cual para las pymes es dificil de cumplir, por lo
tanto el crédito otorgado no es suficiente para las necesidades de la empresa, cabe
destacar que los bancos basan su decisién en base al buro de créditos por lo que los
creaditos en muchas pymes no se les aprueba que son nuevas y no tiene un historial

crediticio.

e Incertidumbre econémica: Solo un 20% de las empresas encuestadas afirman tener
incertidumbre econémica esto principalmente por la competencia existente en el

mercado.
e Bajo endeudamiento: El 80% de las empresas encuestadas afirman que prefieren

mantener su empresas con un bajo endeudamiento una de las razones en caso de no

cumplir no tuvieran con que responder
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CONCLUSIONES

Luego del desarrollo de este trabajo se concluye que indiscutiblemente las MESE son muy
importantes en la economia del pais ya que estas generar empleo, el desarrollo de las MESE
viene en aumento por lo que es de vital importancia generar fuentes de apoyo tanto publicas

como privadas.

Es muy importante recalcar que las MESE en el Ecuador tiene una problematica relacionada
con el financiamiento ya que sobre todo para las empresas pequefias es dificil acceder a un
crédito basicamente porque no tiene las garantias requeridas por la institucion financiera por lo
gue se concluye que este tipo de empresas no tiene oferta accesible de financiamiento,
consecuencia de esto las MESE no pueden desarrollarse y muchas simplemente desaparecen,
de igual manera otras empresas solo logran financiar parte de su proyectos, por lo que es
fundamental al existencia de instituciones que apoyen la creacién de este tipo de empresas y

brinden el asesoramiento necesaria para el desarrollo de las mismas.

De igual manera por el analisis realizado un porcentaje de estas empresas trabajan de manera
informal en cuanto al manejo de su informaciéon no utilizan las herramientas financieras y
tecnolégicas que hoy en dia estdn disponibles para el analisis del estado financiero sus
empresas, una de las causas para esto es que sus directivos se basan solo en el conocimiento

empirico adquirido, lo que no les permite visualizar su empresa a largo plazo.

De igual manera en estas empresas existen varios factores que limitan el uso de financiamiento
externo entre los mas influyentes son el alto costo de los intereses, otro factor es que las
empresas pequefias prefieren no contraer créditos para mantener un bajo endeudamiento ya

que pueden no contar con los activos para responder la misma en caso de incumplimiento.

Las MESE al no tener una variedad de fuentes de financiamiento y no poder expandirse su

participacion en el mercado internacional practicamente es nula.

En cuanto a los administradores de las empresas el 80% tienen Gerentes Financieros jovenes
entre edades de 20-40 afios esto debido a que las empresas buscan gente que se adapte
rapidamente a los cambios tanto econémico como tecnoldgicos, de igual manera el 20%

confian en la experiencia para sus directores por lo que optan en directores de + 60 afios.
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Segun los datos obtenidos las empresas tiene todo su patrimonio comprometido por lo que si

requirieran algun préstamo se deben apoyar en sus activos.
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RECOMENDACIONES

En base al desarrollo de este trabajo se recomienda a los directivos de las MESE que se trate
de establecer una estructura de capital segun la realidad de la empresa utilizando las
herramientas financieras como el flujo de caja para saber el saldo entre ingreso y egresos,
también puede hacer uso del reporte de estado financiero lo cual nos permite calcular el
resultado de operacion de la actividad de la empresa y otra herramienta de mucha ayuda es el
punto de equilibrio lo cual permite saber cual es el volumen minimo de ventas que se debe

mantener para que el negocia no se pierda.

Es importante que el personal de las MESE estén constante capacitacion ya que a través del
conocimiento estas se podran expandir y tendran menos posibilidades de desaparecer, se
deberian especializar en el uso de herramientas de toma de decisiones como la generacion de
un reporte de pérdidas y ganancias, de igual manera deberian dominar herramientas
tecnolégicas tan sencillas como el Excel pero muy poderosas al momento de querer realizar un

andlisis de datos.

De igual manera las empresas constantemente deben estar en un proceso de mejora de calidad
de esta manera podran competir de manera mas eficiente, por ejemplo a retroalimentacién con
sus clientes para asi conocer sus sugerencias y reforzar en estos puntos y satisfacer sus
requerimientos, realizar visitas continuas a los proveedores para ver como preservan el

producto.

Para el éxito de la empresa las MESE deberan tener alianzas estratégicas sobre todo con
proveedores para que estos aseguren el abastecimiento del producto necesario para la marcha
del negocio, por ejemplo en base al analisis historico y proyecciones de ventas asegurar la
compra de la materia prima al proveedor para que este de descuentos y mantenga el stock

minimo para la empresa.

Una de las prioridades que deberian dar las MESE es el llevar su negocio a la internet ya que
de esta manera podran llegar a una mayor cantidad de clientes teniendo mayores
probabilidades de éxito, la principal estrategia es tener una pagina web en la que se detalle
todos sus productos contactos y ubicaciones, algo fundamental en la actualidad la promocién

en redes sociales invertir en ser promocionados a través de estas, contratar o implementar
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listas de distribucién automaticas para que asi se dé a conocer a los clientes de manera
inmediata los nuevos productos o nuevas promaociones, implementar una plataforma en la que

los pedidos y ventas se las puedan realizar en linea y desde cualquier parte.

De igual manera es de vital importancia que las instituciones prestamistas creen mecanismos
mas sencillos para otorgar créditos a este tipo de empresas para si fomentar una cultura de
emprendimiento y desarrollo de la economia del pais, como por ejemplo un capital de riego
para que las entidades participen del negocia y cuando la empresa ya este estable vender su

parte.
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ANEXOS

La presente encuesta forma parte de una investigacion nacional que realiza la UTPL con el
objetivo de identificar los factores que meiden en su forma de financiarse v consecuentemente
en la rentabilidad ¥ crecimiento de las pymes. En ningin caso se solicitarin datos monetanos.
La informacion que se proporcione serd codificeda y tratada con discrecionalidad, no se revelara
a que empresa corresponde cada respuesta. Cualguier inguietud o irregulandad en la aplcacion
de este instrumento reportarla a la cuenta jscortesi@utpl.edu.ec

Datas genarales:

Mumearo de expedienta de la MESE: ... e
Mambre de empresano: (OpeIonal). .. ... e e
Teléfono y cuenta de Comed (oRCIOnaN ... o e e e e e

. Edad:

20a30afos 1{ ) 31adDafios 2( ) 41aS0anos 3( )
De51aBlafos 4( ) masdeBOafos 5( ) Nocontests 6 ( )

. Génan:

Femanina 1 ) Masculing 2( )

. Bu experiencia profesional se basa en:
Conodmienta empirico 1{ ) Experiencia en otros trabajos 4{ )
Formacién universitaria  3( ) Otras: (CUBleS? .ooooooooree.

. Cargo:
Propietaricfa 1 ) Gerentela2{ ) Contadorfad{ ) Otro 4( )

. Experiencia relacionada al cargo:
De 1 a3 afos 1{ ) De4ab afios 2( ) De7a 10 afios 3 )
Mas de 10 afios 4 )

. ¢Elsector de las Pymes a nivel nacional ha crecido en los Gltimos afios?
Totalmente de acuerdo 1{ ) De acuerdo )

3
Algo en desacuerdo 2( ) Totalmente en desacuerdo 4 )

. ilas fuentes de finandamiento que exisien en el mercado benefician y son suficientes
para las Pymes?
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Totalmente de acuerdo 1{ ) De acuerdo 2 )
Algo en desacuerdo 3( ) Totalmente en desacuerdo T

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

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

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

Banca publica 1( ) Banca privada 2( )
Cooperativas de ahorro y crédita 3( ) Mutualistas 4( )

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

las metas de desamollo de las pymes?
Definiivamente si1{ ) Talvezsi2{ )Talvezno3( ) Definfivamentsno 4( )

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

cubrir las necesidades de financiamiento de las pymes?
Definiivamente si1{ ) Talvezsi2{ )Talvezno3({ ) Definifivamente no 4( )

. Los requisitos solicitados por [as instituciones financisras son:

Muy Accesibles 1({ ) Medianamente Accesibles 2( )
Poco accesibles 3 ( ) Inaccesibles 4( )

. El tiernpo de adjudicacion del crédito es:

Muy Rapida 1( )Rapido2{ ) Lento 3( )Muylents 4{ )

. ACudl cree que sea el mejor tipo de financiamienta para las Pymes? Valore de 1 a 3,

siendo 1 el da mayor relevandca.

Capital social (aportaciones de socios) {
Deuda (préstamos bancarios, proveadores, ofros). (
Utilidades retenidas {

e
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20.

21.

22.

23.

24,

las Pymes?

Totalmente de acuerdo 1( ) De acuerdo 2 )
Algo en desacuerdo 3 ) Totalmente en desacuerdo 4 )
. ¢ Cuanto tiempo lleva frabajando en la empresa?

De1adanos 1( ) 4aGabes 2( ) Ta10ahs 3( (Masde10anos 4( )

. ¢Cuantas empresas existen en el sector productivo al que su empresa pertenace?

Menosde50 1( ) 51a100 2{ ) 101a3003{ ) 301a600 4( ) De
601 a GO0 §5( )Dedd1a1000 6( ) Misde1000 7( ) Mobkosabe8( )

. 4 5u empresa tiene ventajas en relacion a la competencia?

Si 1( ) No 2{ ) Nolksabe3d )

. 4Cual es la mayor ventaja que tiene su empresa con respecto a la competencia?

. Considera que la gestion financiera o analisis financiero del desempefio de su empresa
&s relevante para generar competitividad?
Definitivamente si1{ ) Talvezsi2{ )Talvezno3( ) Defintivamente no 4 )

JConsidera que financiar con deuda parte de los activos o bienas con los que trabaja la
empresa es banéfica?
Definiivamente si1( ) Talvezsi2{ )Talvezno3( ) Definiivamente no 4 )

£ 5u empresa ha lomado deuda para algin objetivo especifica?
Si 1( ) Ha 2( )

. Con qué frecuencia su empresa toma deuda?
Habitualmente 1{ )} Mo habitual 2{ ) MNuncafomacrédio 3{ )
£ Qué nivel de deuda lo considera dptimo para su empresa o para las pymes en general?

Del 0%al30% 1( ) 3% al40% 2( )} 41%al50% 3( )51%al60%  4( )
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Dol 6184 al 70% E{ } TN ol80% 6( ) mds dol S0% T

25. jConsidera que la reinversion de las uliidades as positiva para el crecimiento de las

pymes?
Definitivamente si1({ ) Talvezsi2{ )Talvezno3({ ) Definiivamente no 4( )

26. Cuando su empresa obtiena utiidades la tendencia es:
- Repartilas alos socios 1( ) Reinvedilas 2{ ) Reparfilas y retenedas 3 ( )

27. . Su empresa se financia en el corto plazo a fravés de proveadores?
- Constantemente 1 { ) Con cierta frecuencia 2{ )
- Algunas veces 3( ) Raramenteonunca 4 ([ )

28. 4 Su ampresa sa financia a traves de préstamos realizados a inslifucionas financiaras?
- S 10 ) Mo 20 1}

29. 4 Cudles son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa? Valore de 1 a 7, siendo
1 el de mayor relevancia.

- Fondos propios

- Reinversion de utiidades

- Crédito en el sistema financiero

- Proveedores

- Banos (Pagarés)

- Emision de acciones

— e e e e
T Tt et et e et

30. 4 E1 financiamiento extemo de su empresa esta destinado a? Valore de 1 a 5, siendo 1 el
de mayor relevancia.

- Capital de trabajo ()

- Pago a proveedores {1

. Compra de activos fijos '

- Inversion en investigacion desarrolio ()

- Mantener en equilibrio la estructura de capital de empresa '

31. . Su empresa uliliza harramientas financieras para gestionar y tomar dedisiones?
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3z

35

Si 1() Ne 2{()

Saeleccona los fipos de heramientas financieras que le son mds familiares en su
amprésa. Puede escoger mas de uno o todos inclusa.

Presupuwesto | ) Flujo de caja{ ) Ratios Financieras [ )

Analisis vertical y horizontal { ) Balances proforma ( ) Control de inventarios{ |
VAN, TIR, RC/B, PRC { ) Costo Medio de Capital {1}

. ¢Con que frecuencia recurra a la informacion financiera como base para gestionar la

empresa?
Diario 1( ) Semanal 2{ )} CQuincenal 3( ) Mensual 4 )

. ¢El uso de herramianas financieras le han ayudade a mejorar el desempefio de la

amprasa?
Definitivameanie si1{ ) Talwezsi 2{ )Talwznold| ) Definitivamante no 4 )

Desde su punlo de vista ; Cudles son los factores que han influido para gue las Pymes
limitan el uso de financiamianio extemnao? Evaloe cada uno de |os siguienies aspectos.

Aspecto En definitiva | Creo gue | Creo En
Si Si gue Mo | definitiva
Mo

El costo dal financiamienio (tasas
de interés)

Dificultad en reunir requisilos
documentales

Dificultad en reunir requisitos
financieras (nivel de wanias,
capital aportado, atc.)

Dificultad en aportar garantias
Incerfidumbre sobre gl

cracimienio de la ecomomia

nacional

Incartidumbre sobre el sactor
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praductivo de la emprasa

Prefiaren estar con bajo
endeudamiento

48, ¢ Considera gue el financiamiento externo mejora o mejoraria la renfabilidad de su

amprasa?
Definifivameniesi1{ ) Talvezsi2{ JTalvezno 3({ ) Definifivameanie no 4

)

a7, fConsidera qua el financiamiento axtermo es uma carga de intereses para la

gmprasa que limila su creacimienio’?
Definifivameniesi1{ ) Talvezsi2{ jTalwezno3{ ) Definifivameanta no 4

)
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