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RESUMEN.

Las Medianas Empresas Societarias Ecuatorianas (MESE) presentan dificultades en
cuanto a las limitadas fuentes de financiamiento y prefieren financiarse a través de

recursos propios, de familiares 0 amigos y los ingresos generados por el negocio.

El propdsito del presente trabajo de investigacidn es determinar los factores de las
fuentes de financiamiento interno y externo que condicionan la estructura de capital de
las MESE y su rentabilidad.

Se utilizé fuentes secundarias de investigacion para explicar conceptos teoricos y
poder conocer el contexto y caracterizacion de las MESE. Ademas se aplico el método
inductivo-deductivo el cual consiste en ir de situaciones particulares a situaciones
generales y viceversa. La aplicacion de técnicas como la encuesta permitid la
recolecciéon de datos primarios para determinar la estructura de capital éptima de las
MESE.

En conclusién las Medianas Empresas Societarias Ecuatorianas prefieren el
financiamiento mediante recursos propios, desaprovechando los beneficios de la
deuda. Las perspectivas de riesgo de los tomadores de decisiones limitan el acceso al

financiamiento externo

PALABRAS CLAVES: Estructura de Capital, Indicadores Financieros, Rentabilidad,

Solvencia, Fuentes de Financiamiento, Las MESE en la economia.



ABSTRACT.

The Medium-sized Companies Societarias Ecuadorians (MESE) have difficulties in
terms of the limited sources of financing and prefer to be financed through own
resources, family or friends and revenue generated by the business.

The purpose of this research is to determine the factors of internal and external

sources of funding that affect the capital structure of the MESE and profitability.

Secondary research sources are used to explain theoretical concepts and to
understand the context and characterization of the MESE. Besides the inductive-
deductive method which consists of going from particular situations to general
situations and conversely. The application of techniques such as survey allowed the
collection of primary data to determine the optimal capital structure of the MESE.

In conclusion the Medium-sized Companies Societarias Ecuadorians (MESE) prefer
financing by own resources, wasting the benefits of debt. The prospects of risk of

decision makers limit access to external financing.

KEYWORDS: Capital Structure, Financial Ratios, Profitability, Solvency, Sources of
Financing MESE in the economy.



INTRODUCCION.

El presente trabajo de investigacion consistié en identificar las caracteristicas de las
Medianas Empresas Societarias Ecuatorianas (MESE) que inciden en la estructura de
capital, hacer un analisis de la estructura de capital y su incidencia en la rentabilidad,
presentar las diferentes opciones de financiamiento, identificar el uso de herramientas
financieras que utilizan los administradores, contadores y demas personal de las
MESE y su importancia en la competitividad y toma de decisiones.

Las Medianas Empresas Societarias, tienen dificultades en cuanto a la competencia,
limitadas fuentes de financiamiento, prefieren financiarse a través de recursos

propios, y los ingresos generados por los negocios.

Este trabajo esta desarrollado en tres capitulos, que se han considerado necesarios
para lograr el objetivo principal que es determinar los factores de las fuentes de
financiamiento interno y externo que condicionan la estructura de capital de las MESE

y su rentabilidad.

En el capitulo | se estudia conceptos generales de las Medianas Empresas
Societarias, para luego centrarnos en el caso especifico del Ecuador, sus
caracteristicas, evolucién, la participacién en la economia nacional, su aporte a la
generacion de ingresos, participacién en ventas, generacion de empleos. De igual
forma se describe las fuentes de financiamiento y su clasificacion, temas relevantes en

el objetivo de la presente investigacion.

En el Capitulo Il se analiza las generalidades de la estructura de capital de las MESE
adentrandonos al escenario clave de este trabajo, se describe las técnicas financieras

para evaluar la estructura de capital y la rentabilidad mediante indicadores financieros.

En el capitulo 1ll, considerado la base de toda la investigacion, se realiza un estudio
profundo de los diferentes factores que determinan el financiamiento, las herramientas
financieras usadas para evaluar la estructura de capital, se analiza el perfil profesional

de los tomadores de decisiones.

En el marco tedrico metodolégico se aplicO como instrumento de investigacion la
encuesta a los tomadores de decisiones de las MESE con la finalidad de conocer la

estructura de capital 6ptima para mejorar de los rendimientos de las MESE

Se aplic6 el método inductivo-deductivo el cual consiste en ir de situaciones

particulares a situaciones generales y viceversa. Se parte de la realidad de la



estructura de capital de las MESE y a través de la observacion, registro, analisis y

clasificacion de los eventos se formularan interpretaciones descriptivas.

La investigacion llevada a cabo tiene gran importancia para la sociedad, debido a que
aporta con estudios tedricos, practicos, que permitirdn conocer la estructura de capital
optima de las MESE y el impacto en la rentabilidad.

El valor social de la presente investigacion, servird como fuente bibliografica para otras

investigaciones en el campo de las finanzas corporativas.

El desarrollo del trabajo no presenté inconveniente alguno.



CAPITULO I.

1. ENTORNO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS SOCIETARIAS EN EL
ECUADOR.



1.1. Estructurade lacomposicion de empresas societarias en Ecuador.

Las empresas societarias son una organizacion juridica que representa a un grupo de
personas asociadas con un objetivo especifico, que puede ser la prestacion de un
servicio o la produccién y comercializacion de un producto; estas empresas tiene en

comun la aportacion de capitales y trabajo por parte de los socios.

El incremento de los establecimiento de las medianas empresas societarias del
Ecuador ha sido muy notorio en los Ultimos afos especialmente en el periodo 2000-
2012, las mismas que se han convertido en generadoras de empleo e ingresos para la
economia nacional, con una fuerte participacion en el mercado, recalcando que la
estabilidad y situacion econémica de estas empresas se encuentra definida por
distintos factores sociales econémicos y politicos.

1.1.1. Las empresas societarias en Ecuador.

La empresa se la puede considerar como “un sistema dentro del cual una persona o
grupo de personas desarrollan un conjunto de actividades encaminadas a la
produccion y/o distribucion de bienes y/o servicios, enmarcados en un objeto social
determinado” (Pallares, Z., Romero D. y Herrera M. , 2005, pag. 41).

La empresa es una "unidad econémica de produccion, transformacién o prestacion de
servicios, cuya razon de ser es satisfacer una necesidad existente en la
sociedad" (Diccionario de Marketing, de Cultural S.A., 1999, pag. 110)

De las definiciones mencionadas anteriormente se puede decir que la empresa es una
asociacion de personas con la finalidad de realizar actividades y que utilizan una gran
variedad de recursos financieros, materiales, tecnolégicos y humanos para alcanzar
determinados objetivos, como la satisfaccion de una necesidad del mercado, y lograr
un beneficio lucrativo o no lucrativo.

“Existen diferentes criterios que se utilizan para determinar el tamafio de las empresas,
como el nimero de empleados, el tipo de industria, el sector de actividad, el valor
anual de ventas” (Zuani, 2005, pag. 82 al 86).

(Fernandez , Junquera, & Del Brio, 2009), presentan la siguiente clasificacién de las

empresas considerando diferentes criterios:



<

Actividad
Econdmica

*Empresas del sector primario.- Son aquellas que crean valorE\
obtener recursos de la naturaleza (empresas agricolas, mineras,
ganaderas, y pesqueras, entre otras).

*Empresas del sector secundario.- Transforman los bienes en otros
que, a su vez, se utilizan como factores en otros procesos productivos
0 que son mas utiles para el consumo. Incluyen a las empresas
industriales y de construccion

*Empresas del sector terciario.- Son las que ofrecen a los
consumidores o a otras personas un servicio. Como el comercio
transporte, comunicaciones etc. )

<

Procedencia del
capital.

*Empresa Privada: si el capital estd en manos de accionistQ
particulares.

*Empresa de autogestion: si los propietarios son los trabajadores,
etc.

*Empresa Puablica: si el capital y el control esta en manos del Estado.
*Empresa mixta: si el capital o el control son de origen tanto estatal
como privado o comunitario. )

K

Ambito de
actuacion

<

Forma juridica.

<

*Empresas locales.- Son aquellas empresas que venden sus
productos o servicios dentro de una localidad determinada.

*Empresas nacionales.- Son aquellas empresas que actian dentro
de un solo pais.

*Empresas internacionales.- Si su radio de actuacion abarca a dos o
mas paises. )

*Empresas Individuales.- Es la forma mas sencilla de establecer Lﬁ
negocio pertenece a una sola persona. La cual puede responder con
responsabilidad limitada por sus obligaciones con terceras personas,
bien con todos sus bienes o solo hasta el monto del aporte de
constitucion.

*Empresas societarias o sociedades.- Constituidas por dos o mas
personas, que tienen en comun la aportacion de recursos y trabajos

*Las cooperativas u otras organizaciones de economia social. /

*Grandes Empresas.- Disponen de capitales y financiamiento
grandes, tecnologia avanzada, con un ingreso bruto anual mayor a
5000.000.00 posee mas de 200 trabajadores.

*Medianas Empresas.- Generan fuentes de empleo para 50 hasta
199 trabajadores. Posee un ingreso bruto anual desde $1000,001
hasta $5,000,000.00.

*Pequefias Empresas.- Son entidades independientes, que no
predominan en la industria a la que pertenecen, cuyo ingreso bruto
anual es de 100.001 hasta 1 millon de ddlares y su nimero de
trabajadores es entre 10 a 49 trabajadores.

*Microempresas.- Por lo general son de propiedad individual, con un
valor bruto de las ventas anuales hasta 100.000 ddlares, posee 10 o
menos trabajadores.

Figura 1. Clasificacién de las empresas

Fuente: (Fernandez , Junquera, & Del Brio, 2009) y (COMUNIDAD ANDINA, 2009)

Elaboracién: La autora.



De la clasificacion presentada anteriormente se destaca a lo largo de la presente
investigacion las medianas empresas societarias que son un importante sector de la
economia ecuatoriana, tienen un enorme potencial para generar produccion, empleo e
ingresos, constituyéndose en el motor del desarrollo de la economia ecuatoriana. En
los ultimos afios han alcanzado mayores niveles de participacion en el mercado
internacional. Aunque la limitada, asistencia técnica, capacitacion, acceso a crédito y
modernizacion, son algunos de los factores que han influenciado para que las MESE
no hayan podido expandir sus productos en el mercado internacional con mayor

facilidad.

‘Las empresas societarias o sociedades mercantiles estan formados por varios
propietarios, que, mediante un contrato, establecen las normas para gestionar un
capital, unos bienes y/o un trabajo que han decidido poner en comun” (Amat, 2008,

pag. 97).

De los conceptos anteriores se puede decir que las empresas societarias, son la unién
del capital y trabajo de dos o mas personas, con el objetivo de desarrollar un actividad
econdmica lucrativa, que tienen distintas clasificaciones de acuerdo a caracteristicas

como el numero de trabajadores, nivel de ingresos, localidad.

Las empresas societarias se rigen por las disposiciones de la constitucion de la
republica del Ecuador, la Ley de Compafiias, el Codigo de Comercio, Ley de Régimen
Tributario Interno, disposiciones del Cédigo Civil, el CAdigo de Trabajo y las demas

leyes que se aplique de acuerdo a la actividad de cada compaiiia.

En el Ecuador las empresas societarias segun el articulo 431 de la Ley de
Compaifias: “Dispone que la Superintendencia de Companias ejercera el control y
vigilancia de todas las compafiias nacionales anénimas, en comandita por acciones,
de economia mixta, responsabilidad limitada, y de las empresas extranjeras que
ejerzan sus actividades en el Ecuador cualquiera que fuere su especie” (SUPERCIAS,
2014).

La Superintendencia de Compafiias como ente regulador basandose en la informacién
contenida en los estados financieros presentados por compafias, y considerando el
namero de personal ocupado por cada una, clasifica a las empresas registradas en las

distintas categorias definidas en la Figura No 1.



La ley de Compafias en su art. 2, clasifica a las empresas societarias en los
siguientes grupos (SUPERCIAS, 2014):

- N*Los  socios  responden  ilimitadamente y
La compafiia en nombre colectivo | solidariamente de las operaciones sociales
»Los socios tiene la administracion de la sociedad

N

Yy . e 1 i 1
La compaﬁla en comandita Se constituye entre uno o varios socios

simple y dividida por acciones *La responsabilidad d elos socios de limita se limita
al monto de sus aportes

AV

J* Su capital se divide en acciones negociables.
» Son propietarios los que poseen las acciones

' Los accionistas que responden Unicamente por el
monto de sus acciones

-

La compafifa anénima

N

S

» Se constituye entre tres 0 mas personas.

*Los socios responden por las obligaciones sociales
hasta el monto de sus aportaciones individuales.

(La compafiia de responsabilidad\
limitada

S

*Son aquellas cuyos participantes son el Estado y el
Capital Privado .

Figura 2.Clasificacién de las empresas societarias
Fuente: Ley de Compaiiias.
Elaboracion: La autora.

La figura 2 muestra cdmo se encuentran clasificadas las compafiias en el Ecuador
considerando su composicién legal establecida en la Ley de Compafiias. Ademas se

describe las caracteristicas y diferencias de cada una de estas especies.

Todas las empresas experimentan etapas de crecimiento y estabilidad econdmica,
esto depende de muchos factores sociales, politicos, econémicos, que pueden ser
tanto nacionales como internacionales; que se han venido suscitando a lo largo de la
historia. En el caso del Ecuador la inestabilidad politica que ha venido pasando en los
ultimos afios, la crisis econémica y feriado bancario a finales de la década de los 90, el
cambio de moneda, las altas tasas de inflacion, la firma de la carta del Fondo
Monetario Internacional en el afio 2003, la variacién de los precios del petréleo como
principal producto generador de ingresos en nuestro pais, las politicas y leyes

establecidas por los gobiernos en turno influyen en las operaciones de las empresas.

Las situaciones sefialadas anteriormente muestran claramente la relacion entre el
aumento y crecimiento de las empresas con diferentes factores econémicos sociales y

politicos.



Una empresa debe mantener un constante seguimiento de la evolucion de todos estos
elementos para asegurar su funcionamiento y crecimiento en nudmero de

establecimiento asi como su crecimiento econémico.

Se considera de vital importancia realizar una comparacion de las medianas empresas
societarias con las deméas categorias de empresas: microempresas, pequefias y
grandes empresas; esto para poder identificar como influye las caracteristicas de cada

una de ellas en su crecimiento, en la generacion de ingreso y empleo.

En las siguientes graficas se presenta el crecimiento de las empresas ecuatorianas en
diferentes afios y se analizara las diferentes situaciones que han influido en el avance
de las empresas. Este incremento se explica de acuerdo a la clasificacion por tamafio
de las empresas ya que tiene gran influencia las caracteristicas de cada tipo de
empresa en el incremento del nimero de establecimientos. Dando mayor relevancia a

las medianas empresas societarias

25000 ~__

20.000 =~

15.000 =—

10.000 —

5.000

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

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 | 2008 2009 | 2010 2011 2012
B Numero de Compafiias | 6.694 7.558 8.555 9.604 10.733(12.10113.74015.62017.86120.39323.90322.56816.520

Figura 3. Crecimiento de la microempresas en Ecuador periodo 2000-2012.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboracién: La autora.

Las microempresas son el tipo de compafiias con el mayor registro desde el afio 2000
al 2012 muestra un crecimiento promedio de 7.20%. Segun el Gltimo censo econdémico
en Ecuador del afio 2010 sefala que “el 93% eran microempresas, de un total
de 511.130 establecimientos” (Rosero , 2012, pag. 2). Para el afio 2012 el 89.62%
corresponden a microempresas de un total de 704.556 empresas. (INEC, 2012). Es

decir, predominan en la actividad econémica.
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El nidmero de establecimientos considerados microempresas se incrementan en
periodos de crisis como en el caso del 2009 la crisis econdmica internacional, como
una forma de generar ingresos buscando el sustento personal y familiar. También
aumentan en periodos en que las condiciones del mercado son favorables y aumenta
el consumo de la poblacién como en los afios en los que ha aumentado el precio del
barril del petréleo 2007-2010.

Su crecimiento tiene relacion directa con su participacion en el entorno nacional la cual

ha sido muy importante en los Gltimos afios.

Por el lado de la creacion de fuentes de empleo las microempresas en 2012 crearon
69.811 plazas de trabajo segun datos de la Superintendencia de Compafiias. En
conclusion estas empresas se han convertido en un fuerte potenciador en la economia

del pais.

Este sector empresarial de las microempresas es el de mayor numero de
establecimientos porque el monto de inversion requerido para su constitucién es

menor al que se necesita para otras empresas.

14.000 12075 223112174

15,000 , 11082
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B PEQUENA EMPRESA

Figura 4. Crecimiento de la pequefia empresa en el Ecuador 2000-2012
Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboracién: La autora

Se puede observar el crecimiento de la pequefia empresa en los Ultimos afios que a
partir del afio 2000 muestra un crecimiento promedio de 6.31%. Es la segunda

categoria con mayor numero de establecimientos.

Segun (EkosNegocios, 2011) en el afio 2010 la economia en el Ecuador se recupero
de la crisis parcial ocurrida en 2009, la tasa de crecimiento del PIB paso de casi el 0%
al 3,5%. Esta recuperacion se basa en el alza que tuvieron los precios internacionales

de la mayor parte de las materias primas o bienes primarios, en particular del petréleo,
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cuyo precio promedio pasé de USD 51 a USD 71 por barril. Lo que se vio reflejado en
un aumento de la actividad empresarial, y un incremento en el nUmero de empresas,
especialmente por el aumento del consumo, la inversion publica, y la accesibilidad al
crédito bancario gracias al establecimiento de la nueva “Ley de regulacion del costo
efectivo del crédito que establece esta prohibido realizar cobros adicionales a las tasas
de interés” (El Diario, 2007).

En el 2011 se puede apreciar que el niumero de establecimientos disminuyo con
respecto al 2010 esto porque “uno de los principales inconvenientes que tuvo la
economia este afio fue el déficit de balanza comercial de USD 687,19 millones
(pequefias) y de USD 8545,5 millones (medianas)”. (Ekosnegocios, 2012).

“Segun el Banco Central del Ecuador, en 2012 las pequefias empresas le aportaron a
la economia nacional el 7% del total del Producto Interno Bruto PIB del pais” (Proafio,
2014). “Por el lado de la creacion de fuentes de empleo las pequefias empresas
crearon en el afio dos mil doce 141.005 plazas de trabajo” (SUPERCIAS, 2014).
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Figura 5. Crecimiento de mediana empresa 2000-2012.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboracién: La autora

Las medianas empresas son el tercer grupo con mayor crecimiento en numero de
establecimientos con crecimiento promedio de 5,03% en el periodo 2000-2012. Este

crecimiento esta condicionado por diferentes factores.

El déficit de la balanza comercial afecto a las MESE en el 2011 el niumero de
establecimientos disminuyo con respecto al 2010 el déficit para las medianas

empresas fue de USD 8545,5 millones (Ekosnegocios, 2012).
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Segun el BCE las medianas empresas le aportaron a la economia nacional el 13% del
total del Producto Interno Bruto (PIB) del pais, convirtiéndose en la categoria de las
MIPYMES que mayor aporte genera. Existe un gran aporte en la generacion de
empleo por parte de las MESE con la creacion de 193.821 empleos en el 2012, en la
mayoria de caso son autoempleos (SUPERCIAS, 2014).

La importancia de la mediana empresa en el contexto econémico y social nacional es
un hecho relevante, no sélo porque ellas representan un alto porcentaje del total de
empresas en el Ecuador, sino también porque generan un significativo volumen de

empleo, que supera mas de la mitad del empleo del sector privado.
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011|2012
O Numero de Compafiias 1.655 1.742/1.838 1.933/2.027 2.123 2.227 2.327 2.414 2.512 2.559 2.507 2.360

Figura 6. Numero de establecimiento de grande empresa del periodo 2000-2012

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboracién: La autora

Esta representacion grafica indica que en el Ecuador existen menor ndimero de
establecimientos de grandes empresas y de la misma manera su crecimiento
promedio en el periodo objeto de estudio es menor que el de las demas categorias, es
asi que muestran un incremento promedio de 2.77 % en estos 13 afios. Es menor
debido a que para su constitucién se requiere un capital alto que no todos puede
obtener ya sea por financiamiento interno o externo, ademas que para su operacion se

necesita de plantas y tecnologia avanzada que requiere de una fuerte inversion.

Segun (Espafa, 2014) “en Ecuador solo el 0,5 % de las empresas existentes en el

2012 son grandes empresas. El resto se reparte entre pymes y microempresas”.

En otras palabras, Ecuador es un pais de gente que ha buscado su propia fuente de
ingresos mediante la creacién de MIPYMES, por requerir de menor financiamiento que
las grandes.
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Las grandes empresas son las que menor humero de establecimientos presentan, sin
embargo sus ingresos representan el 72% del total de las empresas, por lo que su

aporte a la economia es el mas representativo (INEC, 2012).

‘Las empresas societarias en Ecuador tienen un enorme potencial para generar
produccién, empleos e ingresos y podrian constituirse en el motor del desarrollo del
pais, alcanzando mayores niveles de participacion en el mercado internacional” sefiala
un estudio publicado en agosto y realizado por el Ministerio de Industrias vy
Productividad (Mipro) y la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales (Flacso),
denominado Estudios Industriales de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa (MIPRO;
FLACSO, 2013).

Una vez conocido el incremento de establecimiento que han tenido las diferentes
empresas en los afios 2000-2012, es importante analizar la participacion en ventas
de las empresas ecuatorianas que es el porcentaje en volumen de ventas que cada
empresa tiene en el mercado, explicado en términos monetarios de un producto o
servicio en especifico. Esta participacion en el mercado en cuanto a nivel de ventas se
refiere es de vital importancia en las empresas para realizar proyecciones futuras del
negocio y para la toma de decisiones por parte de los administradores como de los

accionistas.

Si la participacién en el mercado aumenta es un buen indicador que la empresa esta
creciendo, sin embargo, si el nivel de ventas disminuye las empresas tienen menos
participacion en la economia. Este analisis ayuda a tomar medidas adecuadas para

enfrentar economias en tiempos dificiles o débiles.

Las ventas de las empresas en el Ecuador a partir del afio 2000 han tenido un
crecimiento favorable especialmente actividades como el comercio y las actividades de
construccién e inmobiliaria, como resultado positivo de las remesas que envian los

emigrantes ecuatorianos y de politicas que han permitido aumentar las exportaciones.

La clasificacion de las empresas por tamafio y las caracteristicas que posee cada una
influyen directamente en el volumen de participacién en ventas, tal como se muestra

en la siguiente figura:
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Ventas totales segun tamafio de la empresa durante el afio 2012

B Grande empresa
W Pequena empresd

| Medians empress "B
o Mediara empresa A"

B Micraempresa

Tamano de la Empresa Ventas (miles de USD) Porcentaje
Grande empresa $ 105.130.135 72 4%
Pequena empresa $ 16.810.188 11,6%
Mediana empresa "B* $ 13.280.643 9,2%
Mediana emprasa "A* $ 8.574.674 5,9%
Microempresa $ 1.337.329 0.9%
Total $ 145.132.969 100,0%

Figura 7. Ventas totales segun tamafio de la empresa afio 2012.
Fuente: INEC 2012

Elaboracién: La autora

En el aporte de las empresas a la generacion de ingresos mediante la venta de sus
bienes o servicios, podemos ver que aunque con el menor nimero de empresas
existentes son las grandes empresas las que ocupan la mayor participacion en cuanto
a ventas, esto se debe a las oportunidades de exportacion que poseen es decir el
acceso al mercado internacional, sofisticadas tecnologias y plantas productivas que
poseen, y a las medianas empresas ocupan el segundo lugar con el 15.1% siendo
estas objeto de andlisis en el presenta trabajo y las pequefias ocupan el tercer lugar
con el 12% respectivamente, las microempresas representan el 1% del total de las
ventas del 2012. Estos datos nos indican que de acuerdo al tamafo de la empresa en
ese mismo orden es el nivel de participacién en el mercado, por las ventajas que

tienen unas de otras. (Araque, 2012).

Una razon por lo que las medinas empresas tiene menor nivel de ventas que las
grandes es la participacion en las exportaciones. “A la hora de examinar el panorama
de las ventas de las medianas empresas se evidencia que solo el 6% de ellas se

destina a la exportacion” (El Telégrafo, 2014).

Los niveles de ingresos que aportan las medianas empresas a la economia nacional
depende del sector de actividad econémica que pertenece a continuacién se presenta

la participacion en ventas de las empresas de acuerdo a su actividad.
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Suministros Energias (D)
Distribucién de Agua (E)
Financieros (K)
Administracion Publica (O)
Minas y Canteras (B)
Artes (R)
Informacion (J)
Administrativos (N)
Ensefianza (P)
Salud Humana (Q)
Inmobiliaria (L)
Construccidn (F)
Cientifico Tecnico (M)
Otros Servicios (S)
Alojamiento (I)
Manufacturas (C)
Transporte (H)
Agricultura(A)
Comercio (G)

10,14%

) 0,25%
0,38%
0,60%
0,80%
0,93%
0,93%
1,10%
1,30%
1,34%

2,82%

3,13%

3,26%

3,27%

3,49%
3,72%
4,72%

# 27,37%

40,47%
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Figura 8. Participacion en ventas afio 2012 por actividad econémica.

Fuente: INEC 2012.

Elaboracién: La autora

Clasificacion de empresas por actividad econémica

Comercio
Agricultura y ganaderia
Transporte y almacenamiento

Valores en porcentaje

18,7%
| 8,4%

Manufacturas Y 7.6%

Alojamiento y comidas

7,3%

Otros servicios 6,0%

Profesionales, cientificos y técnicos I 3,8%
Construccién I 3,5%

Actividades inmobifiarias [l 2,0%

Salud y asistencia social - 2,0%

Ensefanza [ 1,6%
Servicios administrativos y apoyo - 1,5%

Informacion y comunicacion l 0,9%

Artes y recreacion I 0,5%

Minasy canteras ] 0,5%

Administracion publica y defensa l 0,5%
Actividades financieras y seguros l 0,3%
Agua, alcantarillado y saneamiento | 0,0%

Suministro electricidad, gas | 0,0%

39,0%

Ranking 5 mayores Empresas 9%
274566  39,0%

Comercio

Agricultura y ganaderia 105,324 14.7%

Transporte y 58.497 8.4%

almacenamiento

Manufacturas 52.392 7.4%

Alojamiento y comidas 51.379 7.3%

Subtotal Nacional 541.158 76.8

Total empresas 704.556

Figura 9. Clasificacion de las empresas por actividad econémica

Fuente: INEC, 2012
Elaboracién: La autora.
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Segun las cifras que maneja el INEC, se destaca el importante peso que tiene el
sector comercial, que ocupa un 39% en lo que al total de empresas se refiere, y un
40.47% en relacién al total de las ventas. De acuerdo con (Ekosnegocios, 2012): “esta
es una de las principales actividades en la economia ecuatoriana, especialmente en
los dltimos afios, debido al incremento del consumo y a los mejores ingresos de la
poblacion”. “Esto genera un mayor nivel de empleo, considerando que el comercio es
el que lidera la lista de los sectores favoritos para emprender en Ecuador” (Telégrafo,

2014).

Por otro lado, el segundo sector con mayor peso es la de la agricultura; aunque esta
actividad tiene una gran desventaja, los productores no pueden exportar directamente
sus productos por lo que los venden a intermediarios a menos precio (Ekosnegocios,
2012). A pesar de esto las empresas agrupadas en este sector son 103.324 empresas

frente al total nacional y aportan con el 27.37% de los ingresos.

El tercer sector mas importante es el transporte y almacenamiento con una
participacion en ventas en el 2012 de 4.72% del total. Abarcando el 8.4% del total
nacional de empresas. Este sector ha crecido gracias a que las empresas dedicadas a

otras actividades requieren sus servicios para terminar el proceso de comercializacion.

Las MESE aportan significativamente a la generacion de ingresos existe una
importante concentracién en el comercio, transporte y manufactura. El desempefo de
la economia en su conjunto incide de manera directa en los resultados de estas

empresas.

Ciertos sectores no han mostrado un crecimiento significativo, esto debido a que
muchos no exportan y anicamente venden sus productos en el mercado interno, en el
gue tampoco se han dado mayores variaciones en los precios. “Se destaca también la
necesidad de mayores niveles de inversion para mejorar la productividad, principal
problema que tienen las empresas sobre todo las Pymes en el pais, al no poder
generar los montos de inversion necesarios ni acceder con facilidad a planes de

financiamiento” (Ekosnegocios, 2012).
1.1.2. Evolucién geogréafica de las MESE.

La distribucion geografica “es la forma y lugar en donde se localizan los elementos
geograficos como comunidades y ecosistemas de un determinado territorio o

superficie terrestre” (Saltos & Vazqquez, 2009, pag. 120).
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Una regién es la unién de varias provincias colindantes que deben cumplir ciertos
requisitos (superficie mayor a veinte mil kilbmetros cuadrados y un numero de
habitantes que en conjunto sea superior al cinco por ciento de la poblacién Nacional.
“‘Cada una de las unidades territoriales determinadas por el relieve, el clima y la
vegetacion constituye una region natural” (Sole, De Teran, & Vila, 1988). Sefiala
también que “la region geografica, como todo fenémeno humano colectivo, es
compleja y dificil de definir y ain mas de delimitar, pues sus limites son
convencionales y dependen en gran parte del criterio empleado y ademéas cambian en
el tiempo” (Sole, De Teran, & Vila, 1988).

Desde el punto de vista geografico el Ecuador se encuentra dividido en cuatro
regiones naturales: Costa o Litoral, Sierra o Regién Interandina, regién Oriental o
Amazonica, Insular o Galapagos.

De acuerdo con (INEC, 2012) la distribucion geografica identifica la informacién
correspondiente a la ubicacién fisica de la unidad econémica dentro de los
correspondientes niveles sub-nacionales de organizacion territorial. Segun la
Constitucién y el COOTAD, el Estado ecuatoriano se organiza territorialmente en
provincias, cantones y parroquias rurales.

Provincias: “Son circunscripciones territoriales integradas por los cantones que
legalmente les correspondan. Corresponde a un nivel intermedio de organizacion
territorial” (INEC, 2012).

Cantones.- son circunscripciones territoriales conformadas por parroquias rurales y
la cabecera cantonal con sus parroquias urbanas, sefialadas en su respectiva ley de
creacion.

Parroquias rurales: constituyen circunscripciones territoriales integradas a un
canton a través de ordenanza expedida por el respectivo concejo municipal o
metropolitano.

A lo largo de estas cuatro regiones se encuentran establecimientos de las medianas
empresas societarias con mayor concentracion en unas regiones que en otras, por la
presencia de factores que influyen en la preferencia de los emprendedores al
momento de establecer la matriz de su empresa.

En la siguiente tabla se muestra el nUmero de establecimientos de la mediana

empresa en las diferentes regiones del pais a partir del afio 2000 al 2012:
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Tabla 1. Andlisis por region geografica de las MESE.

Nimero de 2000 ( 2001 | 2002 ( 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 | 2010 ( 2011 | 2012 %
Compaiiias region

Costa 1.266 | 1.389 | 1.545 | 1.672 | 1.810 | 1.964 | 2.131 | 2.307 2.492 2.643 | 2.769 | 2.682 | 2.341 | 49.01%

1.297 | 1.426 | 1.564 | 1.704 | 1.840 | 1.973 | 2.145 | 2.316 2.505 2.671 | 2.809 | 2.728 | 2.499 | 50.21%

Sierra

Oriente 10 10 15 16 20 26 31 34 36 39 40 41 35| 0.39%
Galépagos 10 11 11 12 13 13 15 15 15 18 18 15 14 | 0.39%
Total nimero de 2.583 | 2.836 | 3.135 | 3.404 | 3.683 | 3.976 | 4.322 | 4.672 | 5.048 | 5.371 | 5.636 | 5.466 | 4.889 | 100%

Compaiiias

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaboracion: La autora

Las Medianas Empresas “juegan un papel de gran importancia dentro del desarrollo de
la economia debido a su relacion e incidencia en la generacion de empleo, y
crecimiento econémico” (Ekosnegocios, 2012). De esta forma las MESE se relacionan
claramente con el desarrollo econémico en todas las regiones del pais.

Para el afio 2000 segun la tabla No 1 las compafiias consideradas medianas
empresas se distribuyen en la sierra con un 50.21%, en la costa con un 49.01%, y el
0.39% en la region amazonica y el 0.39% en la region Insular, con respecto al total de
MESE del afio 2000. Esta tendencia sigue igual hasta el 2012 en este afio la mayor
concentracion de empresas se encuentra en la sierra con el 51.11%, en la Costa
47.88% y muy pocas en la Amazonia el 0.72% y Region Insular 0.29%,

La preferencia de las empresas por establecerse en un determinado lugar tiene
relacion directa con el nimero de habitantes; ubicacion de las instituciones publicas
por la facilidad de realizar tramites y gestiones; donde existen mas fuentes de trabajo,
por ende mayor ingreso de la poblacién, existirdA mayor consumo por lo tanto una
mayor actividad econémica para las empresas.

Desde esta perspectiva las MESE se encuentran ubicadas en las provincias y
ciudades més grandes del pais, esto se demuestra en las siguientes tablas, en donde
se describira las medianas empresas de las provincias de la region costa y sierra por

ser las que tienen mayor concentracion en numero de establecimientos.
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Tabla 2. Numero de medianas empresas en las provincias de la region costa.

TOTAL NUMERO DE COMPANIAS 2.583 2.836 3.135 3.404 3.683 3.976 4.322 4.672 5.048 5371 5.636 5.466

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaboracion: La autora.

Tabla 3. Numero de medianas empresas en las provincias de la region sierra.

TOTAL NUMERO DE COMPARIAS 2583 2.836 3.135 3.404 3.683 3.976 4322 4.672 5.048 5371 5.636 5.466 4.889

Fuente: Superintendencia de Compaifiias.

Elaboracién: La autora.

Se observa que a lo largo de los afios ha existido un predominio de establecimientos
en la region Costa y en la Sierra y dentro de estas en las principales ciudades de Quito
y Guayaquil, esto se da porque en las dos ciudades se encuentra los principales
aeropuertos del pais y en el caso de Guayas el puerto mas grande del Ecuador. Y
como ya se habia mencionado son las ciudades méas pobladas, donde existe mayor

demanda de bienes y servicios.

Ademas que las empresas prefieren establecer su matriz y sucursales en ciudades
gue estén cerca de las instituciones publicas y demas organismos, para facilitar sus

gestiones y tramites.

Otro punto que hay que destacar es que muchas empresas tienen su oficina matriz en
estas ciudades Quito y Guayaquil, pero sin embargo su actividad la realizan en otra
region como es el caso de las empresas petroleras que su actividad la realizan en la

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

El proceso de globalizacién ha influido directamente en las actividades desarrolladas
por el ser humano volviéndolas méas diversas, dando mayor relevancia a las
actividades econdmicas, esta diversidad dificulto la comprension y analisis de las
mismas, y para facilitar esta situacion las Naciones Unidas establecieron un

Clasificador de Actividades Econdmicas.

“El ClIU, sirve para clasificar uniformemente las actividades o unidades econémicas
de produccion, dentro de un sector de la economia, segun la actividad econémica

principal que desarrolle” (INEC, 2012, pag. 10).

La Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) “es un sistema de
clasificacion, mediante codigos, de las actividades econdémicas por procesos
productivos. Permite la rapida identificacion, en todo el mundo, de cualquier actividad
productiva” (Naciones Unidas, 2009)

Segun el (INEC, 2012) los cambios suscitados en la economia, la diversidad en las
actividades econdmicas, se refiere tanto a nivel nacional como internacional, la
globalizacién que obliga a la interdependencia entre los distintos paises del mundo
unificando sus mercados, las transformaciones sociales y culturales, el constante
desarrollo de la ciencia y la tecnologia, la creatividad del ser humano, han traido como
consecuencia modificaciones en la estructura empresarial y en los procesos de
transformacion de productos, apareciendo nuevas lineas y formas de trabajos, es decir
nuevas actividades generadoras de ingresos muy singulares que son necesarias
clasificar para una mejor comprensiéon en los analisis econémicos, para la toma de
decisiones en cuanto a politicas de produccién no solo dentro de la empresa, ademas

a nivel nacional.

“Ante esta perspectiva, el INEC ha creido conveniente actualizar la Clasificacion
Nacional de actividades econdmicas, mediante la elaboracion de la ClIU Revisién 4.0,
de tal manera de no perder de vista a las propuestas de Naciones Unidas de mantener
una uniformidad en materia de clasificacion de la Rama de Actividad, que garantice la

comparabilidad nacional e internacional” (INEC, 2012).
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e SECCION (A-U)

Figura 10. Estructura jerarquica piramidal del ClIU.
Fuente: INEC, 2012
Elaboracion: La autora.

“La Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) tiene una estructura
jerérquica piramidal, estad integrada por seis niveles de categorias mutuamente
excluyentes, lo que facilita la reunion, la presentacion y el andlisis de los datos
correspondientes a niveles detallados de la economia en forma estandarizada y

comparable internacionalmente” (INEC, 2012, pag. 15).

Clasificacién Nacional de
Actividades Econémicas (CIIU Rev. 4.0) l
) I
ClIU Rev. '
Nivel Nomenclatura ClIU Rev. 4.0 3 CllU Rev. 3
Seccién Alfanumérico 21 17 17
Divisién 2 digitos 88 62 60
Grupo 3 digitos 238 161 159
Nivel 4 Clase 4 digitos 419 298 292
Nivel 5  Subclase 5 digitos 542 366 373
Nivel 6  Actividad 6 digitos 1737 1468 1484

Figura 11. Estructura jerarquica piramidal del CIIU.

Fuente: INEC, 2012
Elaboracién: La autora.

“Las categorias del nivel superior de la clasificacion se denominan secciones, que son
categorias identificadas por un cédigo alfabético (A-U). En seguida se ubican en

categorias cada vez mas detalladas, identificadas por un codigo numérico: dos digitos
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para las Divisiones; tres digitos para los Grupos; cuatro digitos para las Clases; cinco
digitos para las Subclases; y, seis digitos para la actividad econdémica al nivel mas
desagregado” (INEC, 2012).

De acuerdo con (INEC, 2012) la clasificacidén se efectla por sectores, asi tenemos:

A AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA.

B EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS.

C INDUSTRIAS MANUFACTURERAS.

D SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AIRE ACOND ICIONADO.

= DISTRIBUCION DE AGUA; ALCANTARILLADO, GESTION DE DESECHOS Y ACTIVIDADES
DE SANEAMIENTO.

F CONSTRUCCION.
COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR; REPARACION DE VEHICULOS

= AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS.

H TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO.

| ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO Y DE SERVICIO DE COMIDAS.

J  INFORMACION Y COMUNICACION.

K ACTIVIDADES FINANCIERAS Y DE SEGUROS.

L ACTIVIDADES INMOBILIARIAS.

M ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS Y TECNICAS.

N ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS Y DE APOYO.

& ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA; PLANES DE SEGURIDAD SOCIAL DE AFILIACION
OBLIGATORIA.

P ENSENANZA.

Q ACTIVIDADES DE ATENCION DE LA SALUD HUMANA Y DE ASISTENCIA SOCIAL.

R ARTES, ENTRETENIMIENTO Y RECREACION.

S OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS.
ACTIVIDADES DE LOS HOGARES COMO EMPLEADORES; ACTIVIDADES NO

T DIFERENCIADAS DE LOS HOGARES COMO PRODUCTORES DE BIENES Y SERVICIOS
PARA USO PROPIO.

U ACTIVIDADES DE ORGANIZACIONES Y ORGANOS EXTRATERRITORIALES.

Figura 12. Estructura esquemética por secciones.

Fuente: INEC

Elaboracién: La autora.

De esta clasificacion existen actividades que concentraran un mayor nimero de MESE
gue otras asi como mayor participacion en ingresos en la siguiente grafica se presenta
las actividades econémicas y el nimero de medianas empresas dedicadas a cada una

en el periodo comprendido del 2000 al 2012.
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Tabla 4. Niumero de MESE segun actividad econémica.

Numero de Compafiias 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
A - AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA. 338 362 389 405 420 446 484 526 577 618 648 617 517
B - EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS. 42 47 54 56 60 62 73 79 84 88 91 85 78
C - INDUSTRIAS MANUFACTURERAS. 409 442 473 502 531 554 584 621 642 671 693 684 627
D - SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AIRE ACONDICIONADO. 9 9 10 10 11 11 14 15 16 16 16 15 13
E - DISTRIBUCION DE AGUA; ALCANTARILLADO, GESTION DE DESECHOS Y 5 6 7 9 12 13 13 15 17 17 19 20 19
ACTIVIDADES DE SANEAMIENTO.
F - CONSTRUCCION. 172 189 210 226 251 277 317 350 384 404 432 423 370
G - COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR; REPARACION DE VEHICULOS 769 860 975 | 1.081 | 1.196 | 1.314 | 1.431 | 1.567 | 1.714 | 1.862 | 1.977 | 1.896 | 1.718
AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS.
H - TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO. 123 137 153 171 184 202 218 233 246 259 270 259 238
| - ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO Y DE SERVICIO DE COMIDAS. 52 59 63 70 7 82 95 102 110 118 120 117 110
J - INFORMACION Y COMUNICACION. 74 81 87 92 98 101 109 110 113 115 117 111 102
K - ACTIVIDADES FINANCIERAS Y DE SEGUROS. 40 40 45 48 49 50 51 51 61 68 72 75 70
L - ACTIVIDADES INMOBILIARIAS. 217 237 257 277 297 321 349 374 405 427 447 440 370
M - ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS Y TECNICAS. 113 129 150 173 187 202 217 241 265 285 302 299 269
N - ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS Y DE APOYO. 142 154 165 185 200 218 229 240 255 262 265 259 240
O - ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA; PLANES DE SEGURIDAD SOCIAL DE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AFILIACION OBLIGATORIA.
P - ENSENANZA. 31 31 32 32 37 40 44 45 46 47 48 47 42
Q - ACTIVIDADES DE ATENCION DE LA SALUD HUMANA Y DE ASISTENCIA SOCIAL. 28 29 38 40 45 52 55 62 70 71 74 74 67
R - ARTES, ENTRETENIMIENTO Y RECREACION. 9 10 11 11 12 13 14 15 16 16 17 18 13
S - OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS. 10 14 16 16 16 18 25 26 27 27 28 27 26
T - ACTIVIDADES DE LOS HOGARES COMO EMPLEADORES; ACTIVIDADES NO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DIFERENCIADAS DE LOS HOGARES COMO PRODUCTORES DE BIENES Y SERVICIOS
PARA USO PROPIO.
U - ACTIVIDADES DE ORGANIZACIONES Y ORGANOS EXTRATERRITORIALES. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Z - DEPURAR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL NUMERO DE COMPANIAS 2583 | 2.836 | 3.135 | 3.404 | 3.683 | 3.976 | 4.322 | 4.672 | 5.048 | 5.371 | 5.636 | 5.466 | 4.889

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.
Elaboracion: La autora.
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La actividad que marca a las medianas empresas estd ligada, en su mayoria, al
comercio. En el afio 2012 de las 4 889 que se contabilizan en el pais, 1718 se dedican a
la compra y venta de bienes y servicios, al por mayor y al por menor, es decir que el
comercio tiene una participacion del 35.14% del total de MESE, y el 40.47% en relacion al
total de ingresos de las empresas de acuerdo con la figura No 8. Estas cifras refuerzan el
impacto que tiene en el pais el comercio, y como se va posicionando en las medianas

empresas,

El segundo sector mas importante es el manufacturero con un 12.82 % del total del
namero de las MESE y un 27.40% de sus ingresos. Esto como resultado de las politicas
del gobierno en los ultimos afios para mejorar la matriz productiva del pais, dando

prioridad al consumo de los productos nacionales.

En el 2012 la agricultura ocupa el tercer lugar concentrando el 10.57% de total de MESE
en todo el Ecuador. “En ciertos casos, estos resultados se alcanzan también por el
acceso conseguido a mercados del exterior, reflejando asi la necesidad de fortalecer los

vinculos del pais con otras naciones” (Ekosnegocios, 2012).

En cuarto lugar tenemos a las actividades inmobiliarias y la construccion representan el
7.57% en el 2012. El desempefio de esta actividad se destac6 en el 2012 fue el de la
inmobiliaria, con un incremento de actividades del 21,72%. A su vez, los ingresos de la
construccién crecieron 6,43% (Ekosnegocios, 2012). En ambos casos, el incremento en
la demanda de vivienda, asi como el mejor acceso a crédito por parte de la poblacion

para este rubro, ha generado un mayor desarrollo de la actividad.

Es importante recalcar que algunos sectores econémicos, necesitan menores niveles de
inversion, lo que influye en su rentabilidad, como es el caso de los servicios que son
actividades que no generan ingreso elevados pero tienen menores costos al igual que las

empresas de bienes raices (Ekosnegocios, 2012).

El incremento de numero de empresas en algunos sectores econémicos, tiene relacién
directa con la dependencia de unas actividades con otras, es decir el apoyo o
complemento que necesitan entre ellas, como es el caso del transporte que es requerido
por algunas empresas para terminar su proceso de comercializacion, al igual que las
actividades tipo servicio. Por esta razon se observa en la tabla No 4 que mientras
aumentan empresas dedicadas a la manufactura y al comercio también aumentan las de

servicio.

25



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

1.2.1. Clasificacién de las fuentes de financiamiento.

Las fuentes de financiamiento son las diferentes maneras u opciones que permiten a una
empresa contar con los recursos financieros necesarios para su creacién e inicio y

continuidad de sus operaciones.

“El financiamiento viene siendo el conjunto de recursos monetarios financieros utilizados
para llevar a cabo una actividad econdmica, con la caracteristica de que generalmente se
trata de sumas tomadas a préstamo que complementan los recursos propios” (Gitman L.
j-, 2003, pag. 175).

El financiamiento es la base que impulsan al progreso y al cambio a las empresas,
mediante el acceso a nuevas tecnologias, a nuevos procesos y herramientas productivos,
para generar cambios no solo en la parte interna de la empresa, ademas estos cambios
se ven reflejados en el progreso de la economia nacional, esto es mediante la generacion

de empleos, y por ende generacion de nuevos ingresos.

Independientemente del tamafo de las empresas todas necesitan financiamiento, y
comunmente las empresas buscan las mas accesibles, aquellas cuyos requisitos sean

mas factibles y con intereses benéficos de acuerdo al objeto de inversion.

Las fuentes de financiamientos pueden ser de caracter interno es decir recursos propios;
o en el caso cuando la empresa, muestra una falta la falta de liquidez, es decir no puede
cubrir con sus propios recursos el financiamiento, esto hace que busquen una fuente de

financiamiento que les permita cubrir nuevas inversiones.

“‘Desde el punto de vista tedrico se senald que las fuentes de financiamiento de la
empresa son de caracter interno o externo, las cuales, a su vez, se subdividen en
recursos provenientes del Sistema Financiero Nacional y externo de la economia” (Orlik,
2001, pag. 167).

“Las fuentes de financiamiento ademas de su clasificacion en internas y externas pueden

clasificarse en corto y largo plazo” (Asuncién, 2008, pag. 125).

En la siguiente tabla se define las diferentes fuentes de financiamiento para una mejor

comprension
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Clasificacion de las Fuentes de Financiamiento.

v

Fuentes de Financiamiento Internas.

|

Fuentes de Financiamiento Externas.

Es aquel

que es aportado por accionistas sean
fundadoras o no, es la mas efectiva para el crecimiento
y consolidacidn de la empresa. Pero por otra parte es la
menos redituable, pues las utilidades que genera la
empresa, (si no se incrementan con el aumento de
capital) seran distribuidas entre mayor numero de
acciones, situacion que no se presentaria en caso de
incorporar nuevos pasivos. (Levy, 2004)

El préstamo.- “Es un contrato mediante el cual una entidad
financiera entrega a la empresa una cantidad de dinero
previamente pactada, y esta, se compromete a devolver
dicho capital mas unos intereses prefijados, segun el plan de
amortizacién establecido”. (Asuncidn, 2008).

El crédito.- “Es el uso de un capital ajeno por un tiempo
determinado a cambio del pago de una cantidad de dinero

gue se conoce como interés”. (Superintendencia de Bancos y
Seguros. 2014).

Esta fuente es mu; comun, sobre todo en las empresas
de nueva creacidn, y en la cual, los socios deciden que
en los primeros afos, no repartiran dividendos, sino que
estos son invertidos en la organizacion mediante la
programacion predeterminada de adquisiciones o
construcciones. (Guzman. 2006)

Crédito Comercial.- “Son la fuente mas importe de
Financiamiento para las empresas. En donde el pago por los
bienes se difiere por un periodo”. (Van Horse &

Wachowicz , 2010)

Figura 13. Clasificacion de las fuentes de financiamiento.
Fuente: Varios autores.

Elaboracién: La autora.

Papeles Comerciales.- “Representa un pagare a corto plazo
y no garantizado que se vende en el mercado de dinero”.
(Van Horse & Wachowicz , 2010).
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Créditos y Préstamos a
L Largo Plazo.-

“Los que tienen vencimiento
superior a un  afo”.

(Asuncion, 2008).

—t vencimiento

Los bonos: Es un instrumento
de deuda a largo plazo con un
final casi
siempre de 10 afios 0 mas. Si
el valor tiene vencimiento
final menor de 10 afios, suele
llamarse nota. (Van Horse &
Wachowicz, 2010).




1.2.2. Caracteristicas del mercado de dinero.

Se explica primeramente el mercado financiero para luego explicar el mercado de dinero

siendo este una clasificacion.

“El mercado financiero puede definirse como el mecanismo por el que se intercambian

activos financieros contra dinero en efectivo, y se determinan sus precios” (Rodriguez,

2014).

La finalidad del mercado financiero es poner en contacto oferentes y demandantes de
fondos, y determinar los precios. Cuanto mas se acerque un mercado financiero al ideal
de mercado financiero perfecto, el precio del activo estard mas ajustado a su precio justo.
“Pero sobre este ideal de garantizar la competencia perfecta, recordemos el concepto
dado por Samuelson: el mercado perfectamente competitivo es aquel en el que todas las

empresas son demasiado pequefas para influir en el precio del mercado” (Rodriguez,

2014).

Los mercados financieros se pueden dividir en dos clases:

Mercados Financieros.

ﬁ Mercado de dinero

Compra y venta de valores de
deuda corporativa y gubernamental
a corto plazo (menos de un afio del
periodo del vencimineto original).

Mercado de capital

' N,

Mercado para instrumentos
financieros  (como  bonos vy
acciones) aun plazo relativamente
largo (mas de un afio del
vencimineto original) e instrumentos
financieros  (como  bonos vy
acciones).

Figura 14. Clasificacion del mercado financiero.

Fuente: (Van Horse & Wachowicz , 2010).

Elaboracién: La autora.
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“El mercado monetario o de dinero puede definirse como el mercado de los activos
financieros en forma de deuda a corto plazo, bajo riesgo y elevada liquidez” (Martin &
Trujillo, 2004).

La (Enciclopedia Financiera, s.f.), presenta las siguientes caracteristicas del mercado de

dinero o monetario:

e Son mercados al por mayor en el sentido de que los participantes son grandes
instituciones financieras o empresas industriales, que negocian grandes
cantidades de recursos financieros a partir de las decisiones de profesionales muy
especializados.

e Se negocian activos de muy escaso riesgo, derivado de la solvencia de las
entidades emisoras (Tesoro y grandes instituciones financieras o industriales)
como, a veces, de las garantias adicionales que aportan (titulos hipotecarios, o
pagarés de empresas avalados por una entidad bancaria).

e Los activos son muy liquidos dado por su corto plazo de vencimiento y por sus
grandes posibilidades de negociacion en mercados secundarios

e Su negociacién se puede hacer directamente con los participantes o a través de
intermediarios especializados.

e Presentan una gran flexibilidad y capacidad de innovacion financiera, que se ha
traducido en la aparicion de nuevos intermediarios financieros, nuevos activos y

nuevas técnicas de emision, de entre las que se destacan:

Dentro del mercado monetario podemos encontrar la siguiente clasificacion, esto segin

informacion de la (Enciclopedia Financiera, s.f.):

e Los Mercados de Crédito a Corto Plazo: préstamos, descuento, créditos, etc.
e Los Mercados de Titulos: en los que se negocian activos liquidos.

e Del Sector Publico (Letras del Tesoro).

e Emitidos por las empresas (pagarés de empresa)

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

En una economia de mercado todos los participantes necesitan de financiamiento tanto
los ofertantes como los demandantes y es funcién del mercado monetario la de
proporcionar este financiamiento, esta prestacion de recursos la efectian los agentes
economicos conocidos como intermediarios financieros. Entre ellos los bancos
comerciales, intermediarios financieros, bancarios y no bancarios, los prestatarios y los

prestamistas.
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Estas instituciones financieras en el Ecuador estan reguladas por la Superintendencia de
Bancos y Seguros, como organismo de control y regulador, sus acciones se rigen en la
Ley General de Instituciones del Sistemas Financiero que es quien regula la creacion,
organizacion, actividades, funcionamiento y extincion de las instituciones del sistema

financiero privado (Superintendencia de Bancos y Seguros, 2012).

Estos agentes econémicos son los encargados de captar los depdsitos de las personas,
gque son ofrecidos a otros sectores como créditos ya sea para consumo o productivos.
Permitiendo de esta manera una distribucion de recursos que apoya a la produccion para
generaciéon de ingresos y a la vez genera ganancias para los intermediarios financieros

mediante la diferencia entre las tasas de interés pasivas y activas.

En la siguiente figura se detallan los servicios y productos ofrecen las instituciones

financieras, mediante los cuales destinan los recursos del ahorro hacia la inversion.
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Productos y servicios bancarios.

v

Créditos

Obtencidn de recursos financieros en el presente sin efectuar
un pago inmediato, bajo la promesa de restituirlos en el
futuro en condiciones previamente establecidas.

Préstamos

Es una obligacién contractual en que un prestamista entrega
dinero a un prestatario a cambio de un interés, en un tiempo
determinado. En un préstamo, el prestatario recibe una cantidad
de dinero determinada, mientras que en un crédito, el prestamista

nnne el dinern a dicnnciridn del rliente hacta 1in limite

Créditos Comerciales.- Todos aquellos dirigidos al
financiamiento  de  actividades  productivas, las
Ly operaciones de tarjetas de crédito corporativas y los
créditos entre instituciones financieras.

Créditos de Consumo.- Los otorgados a personas
naturales que tengan por destino la adquisicion de bienes
de consumo o pago de servicios.

Créditos para la Vivienda.- Los otorgados a personas
naturales para la adquisicién, construccion, vy
mejoramiento de vivienda propia, siempre que se
encuentren amparados con garantia hipotecaria y hayan
sido otorgados al usuario final del inmueble; caso
contrario, se consideraran como créditos comerciales.

Crédito diferido.- Ingreso contabilizado antes de que el
g valor por lo que éste se reciba se entregue total o
parcialmente. También conocido como ingreso diferido.

Crédito Rotativo.- Crédito a favor de tercero en el que
una vez liquidada una operacién o disposicion, el
crédito renace por el importe de ésta.

Préstamo Hipotecario

Préstamo que tiene como garantia
un bien  (habitualmente un
inmueble). Este préstamo es un
instrumento de financiacion muy
utilizado en la adquisicion de
viviendas.

Créditos Pyme.- Créditos para los pequefios y medianos
> empresarios.

Crédito Hipotecario.- Aquel en el que el deudor cuenta
con el respaldo de una garantia de un bien inmueble
hipotecado a la institucién financiera. Por lo general, es
de mediano o largo plazo y se otorga para la compra,
ampliacién, reparacidn o construccién de una vivienda,
compra de sitios

Figura 15. Productos y servicios bancarios que ofrecen las Instituciones financieras.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros.

Elaboraciéon: La autora.
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Préstamo Quirografario.- Es aquel
en el que el prestatario firma uno o
varios pagarés, por los que se ve
obligado a reembolsar el capital
mas los intereses al prestamista,
en el plazo convenido. Se concede
a corto plazo, sin exigir garantias.
Por lo general, se utiliza para cubrir
nececidadec inmediatac




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

2.1.1. Técnicas Financieras para evaluar la estructura de capital y la

rentabilidad de las empresas.

“Una empresa se puede financiar con dinero propio (capital) o con dinero prestado
(pasivos). La proporcidon entre una y otra cantidad es lo que se conoce como
estructura de capital. En otras palabras, la estructura de capital, es la mezcla
especifica de deuda a largo plazo y de capital que la compafia usa para financiar sus

operaciones” (Van Horse & Wachowicz , 2010, pag. 185).

Una de las principales decisiones relativas de la empresa es la relacionada con la
estructura de capital, esta decision trata de definir la proporcién que deben guardar las
distintas fuentes de recursos que la empresa utiliza para operar, decidir la combinacion
de métodos de financiamiento para apoyar las inversiones de una compafiia es una

estructura de capital.

“La politica de estructura de capital implica una Inter compensacion entre el riesgo y el
rendimiento, ya que usar una mayor cantidad de deudas aumenta el riesgo de las
utilidades de la empresa y el endeudamiento mas alto conduce a una tasa mas alta de

rendimiento esperada” (Eduardo, 2014).

“En el analisis de la estructura de capital y la rentabilidad en una empresa existen
diferentes técnicas financieras que aportan un mayor conocimiento y comprension de
las variables fundamentales para diagnosticar la situacion econdmica financiera de

una empresa” (Van Horse & Wachowicz , 2010, pag. 315).

Dentro de estas técnicas financieras tenemos: analisis vertical y horizontal de los

estados financieros y la utilizacion de las razones financieras.

De acuerdo con (Van Horse & Wachowicz , 2010). Define estos analisis de la siguiente

manera:

El analisis horizontal.- Es dindmico facilita la observaciéon de la tendencia de las
variables mas importantes y de esta forma facilita la toma de decisiones. Permite
comparar los rubros de los estados financieros durante afios sucesivos o con datos de

un afo base o estandar (Van Horse & Wachowicz , 2010, pag. 395).

El andlisis vertical.- Es el proceso de preparacion de los estados financieros que se

ajustan como porcentaje de ventas o cuenta de otras categorias totales. Esta técnica
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permite a los analistas de estados financieros ver las composiciones de las diferentes
categorias de estos. En la cuenta de resultados, las ventas se utilizan cominmente
como la categoria de referencia y es el denominador de todos los otros calculos, el
balance general utiliza los activos totales, pasivos totales y el patrimonio total. La
desventaja del andlisis vertical es que séOlo ofrece una mirada a un afio de las
operaciones. Esto puede hacer que sea dificil de llegar a conclusiones acerca de la
empresa en el tiempo (Van Horse & Wachowicz , 2010, pag. 410).

Para que el administrador financiero pueda tener un mejor analisis de los estados
financieros puede combinar los analisis vertical y horizontal con la aplicacion de los

estados financieros, esto con la finalidad de facilitar la toma de decisiones.

Entre las razones financieras (Van Horse & Wachowicz , 2010, pag. 445) presenta las

siguientes:
Razones de liquidez

Se refiere a la solvencia de la posicion financiera general de la empresa, es decir, la
facilidad con la que ésta puede pagar sus cuentas la misma que presenta los

siguientes ratios:

e La liquidez corriente.- Una de las razones financieras citadas con mayor
frecuencia, mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones

de corto plazo. Se expresa de la manera siguiente:

Activos Corrientes

Liquidez Corriente = - -
Pasivos Corrientes.

Por lo general, cuanto mayor es la liquidez corriente, mas liquida es la
empresa. En ocasiones, una liquidez corriente de 2.0 se considera aceptable,
aungue la aceptabilidad de un valor depende de la industria en la que opera la

empresa.

e Razon rapida (prueba acida).- La razén rapida (prueba acida) es similar a la
liquidez corriente, con la excepcién de que ésta excluye el inventario, que es
comunmente el activo corriente menos liquido. La razén rapida se calcula de la

manera siguiente:
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Activos Corrientes — Inventario

Razon rapida = : 5
Pasivos Corrientes.

indices de Actividad.

Los indices de actividad miden qué tan rapido diversas cuentas se convierten en

ventas o efectivo, es decir, entradas o salidas. Existen varios indices disponibles para

medir la actividad de las cuentas corrientes mas importantes, entre las que se

encuentran el inventario, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar.

Rotacion de inventarios.- La rotacion de inventarios mide comunmente la
actividad o nimero de veces que se usan los inventarios de una empresa. La
rotacion resultante es significativa s6lo cuando se compara con la de otras
empresas de la misma industria o con la rotacién pasada de los inventarios de

la empresa. Se calcula de la manera siguiente:

Costo de los bienes vendidos
Inventario

Rotacion de Inventario =

Periodo promedio de cobro.- el periodo promedio de cobro, o edad promedio
de las cuentas por cobrar, es Util para evaluar las politicas de crédito y cobro.
Se calcula al dividir el saldo de las cuentas por cobrar entre las ventas diarias

promedio:

Cuentas por Cobrar

Periodo Promedio de cobro =
Ventas diarias Promedio

Periodo promedio de pago.- El periodo promedio de pago, o edad promedio de
las cuentas por pagar, se calcula de la misma manera que el periodo promedio

de cobro:

Cuentas por Pagar
Compras diarias Promedio

Periodo Promedio de pago =

Rotacién de los activos totales.- La rotacidon de los activos totales indica la
eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para generar ventas. La

rotacion de los activos totales se calcula de la manera siguiente:
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> : Ventas
Rotacion de activos totales = ———
Total activos

Razones de endeudamiento:

La posicién de deuda de una empresa indica el monto del dinero de otras personas
gue se usa para generar utilidades. En general, un analista financiero se interesa mas
en las deudas a largo plazo porque éstas comprometen a la empresa con un flujo de
pagos contractuales a largo plazo. Cuanto mayor es la deuda de una empresa, mayor
es el riesgo de que no cumpla con los pagos contractuales de sus pasivos y llegue a la

quiebra.

¢ Razdn entre deuda y capital. Para evaluar el grado en el que la empresa esta
usando dinero prestado, podemos usar varias razones de endeudamiento. La
razén entre deuda y capital se calcula simplemente dividiendo la deuda total de
la empresa (incluyendo los pasivos corrientes) entre el capital de los
accionistas:

Deuda Total
Capital de los accionistas

Razon entre deuda y Capital =

e Razon entre deuda y activos totales. Resalta la importancia relativa del
financiamiento mediante deuda mostrando el porcentaje de los activos de la
empresa que estd solventado por el financiamiento mediante deuda. Se

obtiene dividiendo la deuda total de una empresa entre sus activos totales:

Deuda Total
Activos Totales

Razoén entre deuda y Activos Totales =

Razones de cobertura

La razén de cobertura de interés, o intereses devengados.- Esta razén sirve
como medida de la capacidad de la compafiia para cumplir con sus pagos de
interés y, con ello, evitar la bancarrota. En general, cuanta mas alta sea la
razén, mayor serd la probabilidad de que la compafiia cubra sus pagos de

interés sin dificultad.

Utilidades antes de Intereses e Impuestos UAII
Gastos de Intereses.
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Razones de rentabilidad

Rentabilidad en relacién con las ventas.- La primera razén que consideramos
es el margen de ganancias brutas. Esta raz6n nos da la ganancia de la
empresa relativa a las ventas, después de deducir el costo de producir los
bienes. Es una medida de la eficiencia en la operacién de la empresa, al igual

gue un indicador de cdmo se asigna precio a los productos.

Ventas netas — Costo de bienes vendidos

Ventas netas

Rentabilidad en relacién con la inversion.- El segundo grupo de razones de
rentabilidad se relaciona con las ganancias sobre la inversion. Una de estas
medidas es la tasa de rendimiento sobre la inversion (RSI), o rendimiento sobre

activos

Ganancia neta después de impuestos
Activos Totales.

Rendimiento sobre el capital (RSC).- Otra medida de resumen del desempefio
global de la empresa es el rendimiento sobre el capital (RSC), que compara la
ganancia neta después de impuestos (menos los dividendos de acciones
preferenciales, si las hay) con el capital que los accionistas han invertido en la

empresa:

Ganancia neta después de impuestos
Capital de Accionistas

RSl y el enfoque de Du Pont.-_ Hacia 1919 Du Pont comenz6 a usar un enfoque
particular para el analisis de razones con la finalidad de evaluar la efectividad
de la empresa. Una variacion de este enfoque tiene relevancia especial para
entender el rendimiento sobre la inversibn de una empresa. Cuando
multiplicamos el margen de ganancia neta por la rotacién de los activos totales,
obtenemos el rendimiento sobre la inversiobn o la capacidad de generar

ganancias sobre los activos totales.

Ganancia neta despues de impuestos  Ganancia neta despues de impuestos Ventas Netas Activos Totales

* *
Capital de accionistas Ventas Totales Activos Totales Capital de Accionistas

RSC = Margen de Ganancia Neta * Rotacion de Activos Totales * Multiplicador de Capital
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“S6lo comparando podemos juzgar si la rentabilidad de una compafiia en particular es
buena o mala y por qué. Las cifras absolutas dan idea del panorama, pero el
desempefio relativo es mas revelador” (Van Horse & Wachowicz , 2010, pag. 455).

Las razones financieras constituyen un meétodo para conocer hechos relevantes
acerca de las operaciones y la situacion financiera de las empresas. Para que este
método sea efectivo, las razones financieras deben ser evaluadas conjuntamente y no
en forma individual. Asimismo, debera tomarse en cuenta la tendencia que han
mostrado en el tiempo. (Van Horse & Wachowicz , 2010, pag. 426)

Para interpretar en forma adecuada las cifras contenidas en los estados financieros,

estudiaremos un tercer método que es el flujo de caja.

El flujo de caja: Es una importante herramienta para la direccidbn pues ayuda a
estimar las necesidades de efectivo de la empresa en diversas épocas del afio,
resume las entradas y salidas de efectivo que se espere que ocurran en un periodo
préximo comparandolas al saldo inicial del principio del afio ( Duarte Schlageter &
Fernandez Alonso, 2005, pag. 141).

Balances Proforma.- Consiste en realizar prondsticos financieros mediante estados
financieros proyectados, para comprender el futuro financiero de la empresa, es decir
estimar las necesidades financieras futura, y para establecer presupuestos internos de
operacion; poder definir los objetivos de supervivencia y crecimiento, hacer
recomendaciones y tomar decisiones de cada caso de estudio. Estos estados
financieros se basan en herramientas que ya se conoce como: estado de resultados,

balance general, estado de flujo del efectivo (Carlberg, 2003, pag. 135).

Los estados financieros que se pueden proyectar son: Estado de Resultados proforma,
balance general proforma, estado de cambios en el patrimonio proforma, estado de
flujo del efectivo proforma (Block & Hirt, 2001, pag. 87).

Las técnicas de flujo de efectivo, razones financieras, analisis horizontal y vertical

resultan indispensables para la planeacion de su negocio.
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2.1.2. Andlisis de indicadores financieros de solvenciay rentabilidad de las
MESE.

En este punto se estudian los indicadores financieros de solvencia y rentabilidad: el
primero analiza la habilidad de la empresa para responder a los capitales prestados, y
determinar a si la capacidad de endeudamiento que tiene la empresa. Mientras que el
segundo indicador ayuda analiza las ganancias que se perciben luego de la inversion
de capital propio como de terceros (deuda). Teniendo presente que el apalancamiento
en general es procedente si la rentabilidad del capital invertido es superior al costo de
los capitales prestados; o que mejora la rentabilidad del capital propio. (Van Horse &
Wachowicz , 2010)

Asi, el indice de solvencia de una empresa muestra en qué proporcién se financia el
activo con los fondos de los accionistas y en qué proporcion con el pasivo externo.
Cuando la empresa se expande, este indice puede tanto crecer como contraerse, esto

depende de las fuentes de financiamiento utilizadas para la expansién. (OIT, 1987)

(Fernandez & Manuel, 2008): definen a la rentabilidad como la relacion entre el
beneficio o excedente econdmico y el capital invertido durante un periodo de tiempo.
El indicador financiero de rentabilidad es la medida en que la empresa esta dominando
su actividad econ6mica, es decir el grado en que estd cumpliendo su funcion de

creacion de riqueza en una economia de mercado.

Esta creacién de riqueza se refiere a las ganancias que los accionistas de una
compafia esperan como resultado de su inversion, y como resultado de ocupar fondos
externos. Esto porque el financiamiento externo solo es justificable si la rentabilidad

del capital invertido es superior al costo de los capitales prestados.

En el andlisis de los indicadores financieros de solvencia se mostrara la cantidad de
recursos que son obtenidos de terceros para el negocio; el respaldo que poseen las

MESE frente a sus deudas totales.

En las medianas empresas al igual que cualquier empresa es necesario realizar un
constante andlisis para determinar su grado de solvencia y la rentabilidad, y tener
certeza de su posicién en el mercado, tener suficiente conocimiento de la situacion
de la empresa para facilitar la toma de decisiones en cuanto a los aspectos mas

relevantes de las mismas.
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“La necesidad del conocimiento de los principales indicadores econémicos y
financieros, asi como su interpretacion, son imprescindibles para ser competitivos en
el mercado” (Van Horse & Wachowicz , 2010, pag. 483). Es asi que se analizara los
indicadores financieros de solvencia y rentabilidad de las MESE, a partir de los datos
del consolidado de los estados financieros de la muestra de empresas seleccionadas,

depurado y adecuado en el proceso de esta investigacion.
Apalancamiento.

“El resultado de este indicador nos expresa el numero de dolares de activos que se
han obtenido por cada dolar del patrimonio” (Medina, 2014, pag. 195).

“Este indice establece el nivel de apoyo de los recursos internos de la empresa sobre
recursos externos. Su conocimiento es fundamental para seleccionar entre las
estrategias que son viable y las que no lo son” (SUPERCIAS, 2000). Se calcula

aplicando la siguiente férmula:

Apalancamiento = Activo Total / Patrimonio.

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

Apalancamiento | 3,98 | 7,38 | 39,00 | 8,55 | 11,15 | 13,17 | 21,68 | 16,72 | 8,91 | 10,56 | 21,90 | 12,47 | 7,79
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APALANCAMIENTO

Figura 16. Evolucién del apalancamiento de las MESE 2000-2012.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboracion: La autora.

En la figura 16 se observa el promedio del indicador de todas las MESE de la muestra
y su evolucién. Existe una cierta ciclicidad, en el afio 2000 empieza con un
apalancamiento bajo, esto debido a que para este afio la economia tuvo la influencia

del elevado nivel de incertidumbre presentes en los distintos agentes econdémicos
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como consecuencia de la etapa de transicion e inestabilidad politica que el Ecuador
Vivio.

El apalancamiento empieza a subir hasta llegar al maximo nivel en el 2002 con un
nivel de apalancamiento de 0.39 centavos por cada doélar de patrimonio, los
empresarios, aprovecharon el aumento de consumo por parte de la poblacion y las
nuevas inversiones efectuadas por el gobierno por el aumento de sus ingresos,
gracias a los altos precios del petréleo, principal producto de exportacion. Al darse
cuenta que los indicadores econémicos de este afio eran favorables los empresarios
consideraron que era conveniente endeudarse, aumentando su inversién para

aumentar su nivel de productividad y por ende sus ingresos.

“La inversion societaria durante el primer trimestre de 2002 ascendié a $404 millones
que representa un alza de 104% en comparacion con el mismo periodo de 2001”
(BIBLIOTECA ECONOMICA BCE , 2002).

Segun los registros de la Superintendencia de Bancos, la inversion total efectuada en
los tres primeros meses de 2002 se destin6 en su mayoria, al sector del comercio
(75%). (Explored, 2002)

El nivel de apalancamiento vuelve a caer en el 2003, las consecuencias vienen
después de las acciones el excesivo gasto publico del 2002 por el alza del precio del
petréleo, trajo una situacion fiscal apremiante, atrasos con acreedores internos. Asi
mismo, la desconfianza internacional hacia que el financiamiento requerido para el
2003 tenga altas probabilidades de no concretarse; esto repercutié en la actividad

econdmica de las empresas. (Pozo, 2006)

Entre los factores que intervienen en la variacién del apalancamiento se encuentra la
inflacion, para el afio 2007 los bienes y servicios subieron con la depreciacion del dolar
en el contexto internacional frente al euro. Otro elemento que ha causado fuertes
impactos en los precios ha sido el aumento de los costos de las principales materias
primas en el escenario mundial, esto afecta directamente a los costos de las
empresas en el mercado interno quienes a su vez se vieron forzadas a incrementar los
precios de venta al consumidor final (Tomala, 2009). Esto provocé que las empresas
redujeran su apalancamiento en los afios 2007-2008-2009, se consideraba un riesgo
aumentar sus operaciones o inversiéon, por temor al alza de los precios, disminucion

del consumo de los habitantes y por ende se reducen los ingresos de las empresas
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Las empresas deciden endeudarse, es porque estos recursos se destinan a invertir en
bienes y recursos para mejorar su produccién como compra de maquinaria, materias

primas, bienes inmuebles, en general activos
Apalancamiento financiero.

Indica como el financiamiento externo contribuye a la rentabilidad de las empresas, las
ventajas y sus desventajas, su andlisis permite comprender los efectos de los gastos
financieros en las utilidades. A medida que las tasas de interés de la deuda son mas
elevadas, es mas dificil que las empresas puedan apalancarse financieramente
(SUPERCIAS, 2000).

Este indicador se calcula aplicando la siguiente formula:

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

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Apalancamiento
Financiero 8,93 2,71 2,26 2,63 3,45 5,88 5,07 11,67 8,03 6,16 10,08 6,08 5,56
14,00
12,00 11967
10,00 293 10108
8,00 ’ 8,03
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» oo 88— §7 5,56
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APALANCAMIENTO FINANCIERO

Figura 17. Evolucion del apalancamiento financiero de las MESE 2000-2012.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboracion: La autora.

Si el resultado de este indicador es mayor a 1 significa que los fondos ajenos
contribuyen a que la rentabilidad de los fondos propios sea superior a lo que seria si la
empresa no se endeudara. Cuando el indice es inferior a 1 indica lo contrario, mientras
que cuando es igual a 1 la utilizacion de fondos ajenos es indiferente desde el punto
de vista econémico. (SUPERCIAS, 2000)

Desde esta perspectiva la evolucion del apalancamiento en el periodo 2000-2012 de
las MESE en todos los afios ha sido favorable para las empresas aunque en unos

afios mejor que otros. Es decir que las deudas contraidas por el sistema financiero han
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contribuido favorablemente a generar rentabilidad en el patrimonio, pero esto depende

de dos aspectos fundamentales, primero que las tasas de interés y las utilidades.

Si las tasas de interés son bajas permiten que se pueda aprovechar el endeudamiento,
la utilidad va hacer mayor por lo que es conveniente endeudarse, a medida que el
apalancamiento sube el indicador también se incrementa. Si la tasa de interés es mas
alta de la rentabilidad que genera la empresa no va a ser favorable endeudarse, por lo
gue a medida que el apalancamiento sube el indicador de apalancamiento financiero

disminuye.

En los afios en donde este indicador es mas bajo como es el caso del 2001 al 2004, es
a consecuencia de la adopcion de la dolarizacibn como nueva moneda y aunque las
tasas de interés para los créditos disminuyeron existia desconfiancita por parte del
sector empresarial y el publico en general hacia el sistema financiero por el salvataje
bancario que vivié el pais, en donde los bancos hacian préstamos a sus propios
accionistas casi sin garantias ni intereses y al publico cobraban interés sobre interés
(El Telégrafo, 2014).

En el afio 2007 el nivel de apalancamiento financiero mas alto se debe a que entran en
vigencia nuevas tasas de intereses beneficiando a los usuarios de créditos de montos
grandes con intereses mas bajos, por ejemplo; “la tasa maxima para el crédito
comercial orientado a las pequefias y medianas empresas (Pymes) es del 20,11%,
mientras que el mismo tipo de crédito, pero para empresas con ventas superiores a 5
millones de ddlares, tiene un interés tope del 14,03%” (El Diario, 2007). “Las entidades
del sistema financiero que rebasen estos promedios incurrirdn en el delito de usura,
segun sefiala la ley” (Explored, 2007). Los directores y administradores de las
empresas observan un mayor y eficiente control a las instituciones financieras y
sienten mayor seguridad al acceder a créditos, por estas razones para el 2007 el

indicador financiero sube significativamente como se muestra en la figura 17.
Endeudamiento del activo.

Este indice se obtiene dividiendo el pasivo total sobre el activo total. “Esta razén tiene
como proposito similar a la razon entre deuda y capital resalta la importancia relativa
del financiamiento mediante deuda mostrando el porcentaje de los activos de la
empresa que es solventado mediante el financiamiento mediante deuda” (Van Horse &
Wachowicz , 2010, pag. 387).
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Indicador 2000 | 2001 |2002 [2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 | 2012
ENDEUDAMIENTO
DEL ACTIVO 0,59 0,64 0,66 0,65 0,71 0,68 0,71 0,71 0,72 (0,71 |0,72 | 0,71 | 0,66

ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO
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Figura 18. Evolucion del indicador endeudamiento del activo de las MESE 2000-2012.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboracion: La autora.

Cuando el indice es elevado indica que la empresa depende mucho de sus acreedores
y que dispone de una limitada capacidad de endeudamiento, o lo que es lo mismo, se
esta descapitalizando y funciona con una estructura financiera mas arriesgada. La
descapitalizacién se da, no tanto por estar endeudada, sino por tener pérdidas por el
mal manejo de los recursos externos, por endeudarse en tiempos que a lo mejor no
eran convenientes (SUPERCIAS, 2000).

En el afio 2007 se concluye que el 71% de los bienes de la empresa estan financiados
mediante deuda y el 29% restante proviene del capital de los accionistas. Esta misma

interpretacion se puede dar a los demas afios.

Aunque el porcentaje de participacion de los acreedores en los activos de la empresa
es alto, relacionando este indicador con el indice de endeudamiento financiero que en
las MESE en el periodo 2000-2012 ha sido siempre mayor que 1, tenemos que aunque
la empresa tenga un alto porcentaje de deuda la misma contribuye a que la
rentabilidad de los fondos propios sea superior a lo que seria si la empresa no se

endeudara.

También es importante considerar el porcentaje de este indice desde el punto de vista
de los acreedores, para ellos cuanto mayor sea el porcentaje de financiamiento que
representa el capital de los accionistas, mayor es el nivel de proteccién que tienen los
acreedores (Van Horse & Wachowicz , 2010, pag. 387). Por lo que este indice tiene un
limite, mientras més alto sea menos capacidad tiene la empresa de endeudarse, los

bancos y demas acreedores no le van a querer prestar a la empresa mientras no baje
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su nivel de deuda, mientras no termine de pagar y el nivel de este indicador sea menor

es decir aceptable ante los acreedores.

En resumen, cuanta mas alta sea la razén entre deuda y activos totales, mayor sera el
riesgo de financiamiento; cuanto menor sea esta razén, menor sera el riesgo de
financiamiento.

Endeudamiento Patrimonial.

“Este indicador mide el grado de compromiso del patrimonio para con los acreedores
de la empresa’ (SUPERCIAS, 2000). Se calcula de la siguiente manera:

Endeudamiento Patrimonial = Pasivo total / Patrimonio.

Indicador 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL 143 11,79 193 | 1,86 | 2,46 | 2,17 | 2,42 | 2,44 | 2,63 | 2,44 | 2,64 | 2,45 | 1,98

3,00
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1,50 .

1,00
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ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

Figura 19. Evolucién del indicador endeudamiento patrimonial de las MESE 2000-2012.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboracion: La autora.

La figura 19 indica que en todos los afios el indicador de endeudamiento patrimonial
es mayor a uno lo que significa que en el caso de las MESE, son los acreedores los
gue financian mayormente a la empresa. En conclusién el origen de los fondos

utilizados por estas empresas provienen del financiamiento externo.

En el caso del afio 2012 se tiene un indice de deuda de 1,98. Esto significa que por
cada ddlar en patrimonio, existe una deuda de 1,98 en pasivos. Cuanto mas baja sea
esta razon mas alto sera el financiamiento que aportan los accionistas y mas alta sera
la seguridad de los acreedores y mientras mas alto sea este indice, menor es el
patrimonio, el riesgo que corren los socios es menor, puesto que su aporte en la
financiacién de los activos es menor y sucede lo contrario desde el punto de vista del

acreedor, que entre mayor sea el endeudamiento, mayor sera su riesgo en caso de
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una disminucion del valor de los activos o de pérdidas totales; puesto que los activos
estaran financiados en su mayoria por pasivos (Van Horse & Wachowicz , 2010, pag.
389).

En estos afos la capacidad de créditos de las MESE es limitada porgue tienen un alto
nivel de endeudamiento en relacion al patrimonio, que restringe en gran medida la
capacidad de pedir préstamos, en estos casos el patrimonio resulta insuficiente para

proyectar la capacidad de pago.
Rentabilidad Financiera.

“Este indice se utiliza para medir el desempefio global de la empresa que compara la
ganancia neta después de impuestos con el patrimonio. Se calcula aplicando la
siguiente formula: Rentabilidad Financiera = Utilidad Neta / Patrimonio” (Van Horse &
Wachowicz , 2010, pag. 410).

“La rentabilidad financiera mide el beneficio neto (deducidos los gastos financieros,
impuestos y participacion de trabajadores) generado en relacién a la inversiéon de los
propietarios de la empresa” (SUPERCIAS, 2000).

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

RENTABILIDAD FINANCIERA
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Figura 20. Evolucién del indicador rentabilidad financiera de las MESE 2000-2012
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Fuente: Superintendencia de Compaifiias.

Elaboracién: La autora.

Los datos de la figura anterior muestran que han existido aflos muy buenos para las
MESE, asi como algunos cuyo ratio ha sido menor al 50% e incluso negativo, como es
el caso del afio 2000 este resultado indica que la mayor parte de estas empresas
reportaron pérdidas y ha existido un lento crecimiento. Entre los motivos para que
exista este resultado esta la crisis econémica, social y politica que vivié el ecuador, la

desconfianza al sistema bancario. Muchas empresas quebraron en esta época.
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Nuestro principal producto de exportacion el petrleo impidié que la crisis internacional
del 2009 afectara al Ecuador, su precio fue cerca de 60 délares, lo que trajo mayor
inversion publica, mas fuentes de trabajo, mayor consumo de la poblacién y esto hizo
que las empresas vieran tiempos favorables para endeudarse para aumentar la
rentabilidad, las tasas de interés se mantuvieron estables con respecto al 2008 y se
disminuyeron con respecto a afos anteriores (Ecuador Inmediato, 2011). Estos
factores generaron que este indicador sea el mas alto de todos los afios objeto de
analisis, con el 84.1% lo que significa que por cada délar que el duefio mantiene en el
2009 genera un rendimiento del 0.84 centavos sobre el patrimonio. Y esto es mas
ventajoso debido a que la estructura financiera estd compuesta con deuda en mayor
proporcion, por lo que los accionistas han arriesgado poco y han obtenido buenos
resultados gracias al manejo eficiente de deuda y a la situacién que atravesaba el

mercado.

Rentabilidad neta del activo.

Esta razon financiera mide la rentabilidad de los activos de una empresa, mostrando
la calidad de las inversiones que ha realizado, mediante una relacion entre los
beneficios netos y los activos totales de la empresa. Mostrando la capacidad del activo
para producir utilidades Y se calcula dividiendo la Utilidad Neta para el activo total
(Gitman L. , 2003).

Indicador 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
RENTABILIDAD NETA
DEL ACTIVO 3,7% | 8,3% | 7,0% | 6,4% | 5,8% | 6,9% | 1,4% | 10,3% | 9,8% | 10,1% | 19,2% | 11,0% | 6,0%

RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO

25,0%
20,0%

19,2%

15,0% e 10,3% 9,8% 10,1% 11.0%

10,0% 27 | 7,0% | g 40 5-80% 6,9%
0, ’

s0% | <14%

0,0% | ]
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figura 21. Evolucién del indicador rentabilidad neta del activo de las MESE 2000-2012.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboracién: La autora.

En el caso de las MESE en el afio 2006 este indicador muestra su porcentaje mas

bajo, el rendimiento generado por los activos es del 1.4%, en otras palabras por cada
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dolar invertido en los activos se generd una rentabilidad de 0.01 centavo. Esto nos
muestra que la empresa no marcha bien por distintos motivos, como puede ser la
gestion financiera o general las desfavorables condiciones econdémicas del mercado o
una sobreinversion de los activos. Situaciones como esta se pueden mejorar
acelerando la tasa de rotacion de las existencias o aumento de la relacion entre el

endeudamiento y los recursos propios.

El indice mas alto de rentabilidad de activos de las MESE es de 19.2% en el afio 2010,
este indice alto nos expresa un mayor rendimiento en las ventas y del dinero invertido,

denota que las inversiones han sido eficaces.

Al observar la figura No. 20 de la rentabilidad financiera o del patrimonio y compararla
con los datos de la rentabilidad de los activos figura No. 21, la rentabilidad del
patrimonio es mayor, debido a que gran parte de los activos provienen de
financiamiento externo y mientras mas endeudada esta la empresa la rentabilidad de
los activos va hacer menor por los costos financieros que implican el financiamiento

externo.

2.1.3. Andlisis de la rentabilidad de las MESE derivada de su estructura de
capital.

La estructura de capital afecta de manera representativa la condicién de la empresa y
la sitila en una situacion de ventaja o desventaja frente a sus rivales, es incuestionable
gue la empresa que tenga una estructura de capital aproximado al "optimo" que
incremente su valor frente a las deméas empresas de la industria a la que pertenece
tendra una mayor probabilidad de instalarse en el mercado.

La estructura de capital de las MESE, de acuerdo al andlisis de los indicadores
financieros realizados en el punto 2.1.2, esta conformado en mayor parte por deuda y

un menor porcentaje proviene del capital de los accionistas.

Con respecto a este resultado cabe decir que en determinadas condiciones usar el
endeudamiento como método de financiacion para las inversiones en la empresa
aumenta el apalancamiento, la rentabilidad del accionista resulta por encima de la
rentabilidad econdmica, porque si el ROl es mayor de lo que cuesta la deuda, esa

diferencia que es el mismo margen financiero pasa al accionista.

Sin embargo posee su efecto negativo y es que aumenta el riesgo, cuanto mayor sea
la proporcion de fondos ajenos sobre fondos propios mayor sera el riesgo y mayor

serd la incertidumbre sobre la capacidad de la empresa para pagar la deuda; la
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incertidumbre siempre estara porque en un largo plazo hay ciclos, cambios
econdmicos de una regioén y puede que la empresa no genere los flujos de caja para
devolver la deuda (Duarte, 2013).

La estructura de capital éptima es aquella que incrementa el valor de la empresa y a

su vez reduce el costo de los recursos financieros que utiliza.

A mayor riesgo mayor rentabilidad, esto se basa en la administracion del capital de
trabajo, en el punto que la rentabilidad es calculada por utilidades después de gastos,
frente al riesgo que es determinado por la insolvencia que posiblemente tenga la

empresa, para pagar sus obligaciones. (Gitman L. , 2003)

Es preciso analizar aquellos temas clave para llevar a cabo una correcta gestion del
capital de trabajo frente al incremento de la utilidad y la reduccién del riesgo; para este

analisis se empleara correlaciones entre los indicadores de rentabilidad y solvencia.

La correlacion es una medida estadistica de la relacion entre dos variables, es decir
proporciona unos coeficientes que miden el grado de dependencia mutua entre las
variables. La dependencia es perfecta entre las variables si todos los puntos del
diagrama de dispersion se encuentran sobre la linea de regresion. Cuanto mas lejos
se encuentren estos puntos de la linea de regresion, menor sera la intensidad de la
dependencia entre las variables consideradas (Garcias Ramos, Ramos Gonzalez, &
Ruiz Garzén, 2008, pag. 156).

El grado de correlacion se mide por el coeficiente de correlacion, que va desde +1
para series con correlacion positiva perfecta, a -1 para series con correlacién negativa
perfecta. A partir de este coeficiente de correlacién, podemos obtener una nueva
medida de correlacion entre las variables, que se denomina coeficiente de
determinacién se designa por R? en donde este es simplemente el cuadrado del
coeficiente de correlacion lineal de Pearson (r) (Lind, Marchal, & Wathen, 2008, pags.
460,465).

El coeficiente de determinacion mide la proporcion de la variable dependiente
explicada por la variable independiente y por lo tanto esta entre 0y 1. A medida que el
R?se acerca a 1, la ecuacién de regresion es mas confiable, y entre mas cercano esté
el R?de 0, la ecuacién es menos confiable. (Garcias Ramos, Ramos Gonzalez, & Ruiz

Garzén, 2008, pag. 101)
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Correlacion rentabilidad financiera y apalancamiento.

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

RENTABILIDAD FINANCIERA | -0,19 | 0,23 | 0,17 | 0,66 | 0,35 | 0,34 | 0,30 | 0,46 | 0,43 | 0,84 | 0,46 | 0,56 | 0,19

APALANCAMIENTO 3,98 | 7,38 | 39,00 | 855 | 11,15 13,17 | 21,68 | 16,72 | 8,91 | 10,56 | 21,90 | 12,47 | 7,79

Rentabilidad Financiera
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Figura 22. Correlacion del indicador de rentabilidad financiera y apalancamiento de las MESE
2000-2012.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboracion: La autora.

Es importante analizar la relacion entre estas dos variables de endeudamiento y

rentabilidad desde el punto de vista estadistico y financiero.

Desde el punto de vista estadistico mediante el resultado del coeficiente de
determinacion R2 se define que existe una débil correlacion solo el 0.05% de la
variacion de la rentabilidad financiera se explica por la variabilidad de la variable del
apalancamiento, es decir que la variable independiente apalancamiento no influye en
la rentabilidad financiera. Estadisticamente las variables X y Y son independientes en
cuanto a correlacion lineal se refiere. La linea de tendencia de la recta es negativa, no

existe correlacion.

Desde el punto de vista financiero el resultado del andlisis es totalmente distinto asi se
tiene. El nivel de apalancamiento incide directamente para determinar la rentabilidad
financiera; se hace uso del apalancamiento, siempre que la deuda sea adecuada de
acuerdo a las condiciones del mercado. Se debe aprovechar el apalancamiento para

aumentar el peso de los activos en relacion al patrimonio.

Un incremento en el apalancamiento en condiciones favorables y su manejo eficiente,
significan un incremento en su rentabilidad, pero en ocasiones puede ocurrir lo

contrario el apalancamiento puede ser mayor y la rentabilidad menor o viceversa,
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como se puede ver en la figura 22 en el caso de las MESE esto sucede en algunos
afios pero con mayor notoriedad en el 2002 y 2010 se observa que mientras el
apalancamiento aumenta la rentabilidad disminuye entre las causas por las que
ocurre esta que, las empresas aumentan su deuda, pagan mas intereses, esto hace

gue la rentabilidad financiera disminuya.

El apalancamiento es procedente si la rentabilidad del capital invertido es superior al
costo del financiamiento externo. Al pedir prestado para ampliar los activos se puede
vender mas, por lo que se puede ganar mas. El nivel de apalancamiento de las

empresas depende de las ventas en esencia y de la actividad de la empresa.

Correlacion rentabilidad neta del activo endeudamiento del activo.

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

RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO | 0,04 | 0,08 | 0,07 | 0,06 | 0,06 | 0,07 | 0,01 | 0,0 | 0,10 | 0,10 | 0,19 ]| 0,11 | 0,06

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

Rentabilidad neta del activo
Endeudamiento del activo
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Figura 23. Correlacion del indicador de rentabilidad neta del activo y endeudamiento del activo
de las MESE 2000-2012.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboracién: La autora.

De acuerdo con la grafica y estadisticamente el valor de R? es de 0.2378 lo que indica
gue si conocemos el nivel de apalancamiento del activo, podemos explicar en un 23%

la rentabilidad del activo. Existe una correlacién minima con tendencia lineal positiva.

“Un coeficiente de valor reducido no indica necesariamente que no exista correlacion
ya que las variables pueden presentar una relacion no lineal” (Garcias Ramos, Ramos
Gonzalez, & Ruiz Garzén, 2008, pag. 101).

Financieramente de esta representacion se determina que las MESE tienen altos nivel

de endeudamiento en cuanto a activos se refiere, es decir que la mayoria de estos
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estan siendo financiados con financiamiento externo. Con un porcentaje alto de
endeudamiento significa que las empresas tiene una limitada capacidad de
endeudamiento.

La rentabilidad neta genera por los activos de las MESE, en el periodo comprendio del
2000-2012, es menor al endeudamiento del activo, debido a que el verdadero capital
invertido no son los activos sino el patrimonio, puesto que parte de los activos estan
financiados por terceros. Si los accionistas hubieran financiado todos los activos, la
utilidad de los mismos seria superior; puesto que financiar activos con deuda genera

intereses que hay que pagar y que reducen la rentabilidad.

Correlacion entre endeudamiento del activo y rentabilidad financiera.

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

Endeudamiento del activo
Rentabilidad financiera
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= 40,0% A

T 20,0%

2 0,0%

'§ 'ZOIO%O'I)O n, 10 n, 0 nl B0 n’ 10 n,I:n 0’ 0 n,m n, 0
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Figura 24. Correlacion del indicador de endeudamiento del activo y rentabilidad financiera de
las MESE 2000-2012.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboraciéon: La autora.

Esta correlacion aun pequefia, es mas fuerte que en las dos anteriores y asi lo
demuestra la linea de tendencia con pendiente positiva y creciente. En concreto el
42.49% de la variabilidad de la variable Y, rentabilidad financiera es explicado por la
variable explicativa X, el 57.51% restante se puede atribuir a variables desconocidas,
como tasa de interés y situaciones macroeconoémicas.

Financieramente no se puede decir que a medida que aumenta el endeudamiento del

activo aumenta también la rentabilidad puesto que existen afios en los que el
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endeudamiento del activo disminuye pero la rentabilidad financiera aumenta o sucede
todo lo contrario, el endeudamiento del activo aumenta la rentabilidad disminuye,
existen periodos en los que el endeudamiento es el mismo pero la rentabilidad
disminuye o aumenta; esto se debe a la influencia de otras variables, que mientras
mas endeuda esta la empresa respecto a sus activos existe un mayor riesgo y la
capacidad de deuda de la empresa se reduce, también influyen situaciones del
mercado econdmico como las tasas de interés, recordando que a mayor deuda y
mayor tasa de interés menos rentabilidad, por lo que la empresa debe endeudarse en
épocas en los que la rentabilidad generada sea suficiente para pagar la deuda y los
respectivos intereses y genere rentabilidad, de lo contrario la empresa estard
trabajando solo para pagar intereses y desperdicia su capacidad productiva.

Correlacion endeudamiento patrimonial rentabilidad neta del activo

Indicador 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012
ENDEUDAMIENTO
PATRIMONIAL 1,43 | 1,79 | 1,93 | 1,86 | 2,46 | 2,17 | 2,42 | 2,44 | 2,63 | 2,44 | 2,64 | 2,45 1,98
RENTABILIDAD NETA DEL
ACTIVO 3,7% | 8,3% | 7,0% | 6,4% | 5,8% | 6,9% | 1,4% | 10,3% | 9,8% | 10,1% | 19,2% | 11,0% |  6,0%

Endeudamiento patrimonial
Rentabilidad neta del activo
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Figura 25. Correlacién del indicador de endeudamiento patrimonial y rentabilidad neta del
activo de las MESE 2000-2012.
Fuente: Superintendencia de Compaiiias.

Elaboracion: La autora.

De acuerdo con la gréfica el valor de R2 es de 0.2619 lo que indica que si conocemos
el nivel de endeudamiento patrimonial, podemos mejorar en un 26% nuestros
prondsticos sobre la rentabilidad del activo. O a su vez se entiende que Unicamente el
26% de la variabilidad de la rentabilidad del activo depende del endeudamiento
patrimonial Un coeficiente de valor reducido no indica necesariamente que no exista

correlacion ya que las variables pueden presentar una relacion no lineal. Existe una
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dependencia funcional entre las observaciones pero no de tipo lineal, por tanto la

correlacion es muy pequefa.
Existe una correlacion pequefia con tendencia lineal positiva.

Correlacion entre endeudamiento patrimonial y rentabilidad financiera.

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012
ENDEUDAMIENT
O PATRIMONIAL 1,43 1,79 1,93 1,86 2,46 2,17 2,42 2,44 2,63 2,44 2,64 2,45 1,98
RENTABILIDAD
FINANCIERA -18,65% | 22,74% | 17,22% | 66,24% | 35,26% | 33,79% | 30,22% | 4597% | 42,89% | 84,06% | 45,88% | 55,56% | 19,32%

Endeudamiento patrimonial
Rentabilidad financiera

100,00% y = 0,4221x - 0,5604
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Figura 26. Correlacion del indicador de endeudamiento patrimonial y rentabilidad neta del
activo de las MESE 2000-2012.
Fuente: Superintendencia de Compaifiias.

Elaboracién: La autora.

Los datos se ajustan razonablemente a una recta con pendiente positiva. Se puede
decir que el 38.61% de la variacion de rentabilidad financiera es explicada por la
variabilidad de la variable independiente que en este caso es el endeudamiento
patrimonial. Existe una correlacién con tendencia lineal positiva.

Se debe considerar que la interpretacion de una correlacion se la debe hacer
incluyendo otras variables, en el caso de los indicadores financieros una correlacion
negativa no significa que sea mala, recordemos que mientras mas endeuda esta la
empresa a una tasa de interés razonable la rentabilidad del activo es menor, sin

embargo la rentabilidad del patrimonio es mayor.
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CAPITULO 1lI

3. LA GESTION FINANCIERA DE LAS MESE CLASIFICACION ClIU G46.
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3.1. Gestores financieros de las MESE.

En este punto de la investigacién se revisan conceptos e informacion recolectada
mediante la encuesta aplicada a los administradores de 14 Medianas Empresas
Societarias Ecuatorianos seleccionadas como muestra del segmento ClIIU G47
“Comercio al por menor excepto el de vehiculos automotores y motocicletas”, con la
finalidad de conocer el perfil profesional de los gestores financieros, su relacion con las
decisiones en la administracion financiera, con la estructura de capital y la

rentabilidad.

3.1.1. Perfil delos gestores financieros.

El gestor financiero es el encargado de administrar las finanzas de una organizacion,
informar de la situacion financiera a los accionistas y apoyar en la toma decisiones
claves para el crecimiento de la empresa. Es el encargado directo de manejar la
informacion financiera de la empresa mediante registros actualizados, asegurando el

cumplimiento de los controles financieros establecidos (Gil Guzman, 1994, pag. 115).

Las empresas deben tener claro el perfil profesional que debe cumplir la persona que
ocupa el cargo de gestor financiero, entre las caracteristicas del perfil profesional se
encuentra: edad, experiencia, conocimientos especificos, habilidades y destrezas

personales.

La encuesta aplicada a los administradores financieros permiti6 conocer las
preferencias de las MESE del segmento CIIU G47 respecto al perfil profesional. Esta

informacion se presenta en las siguientes figuras.

Edad

100% <
50%
0%

21-30|31 - 40|41 - 50| 51 -60

de 60 contes
ta
Porcentaje| 7% 0% | 8% | 7% 0% 0%

Figura 27. Edad de los gestores financieros de las MESE CIlIU G47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboracién: La autora.

Las preferencia de las MESE esta en contratar gente adulta de 41-50 afios, por la

experiencia adquirida. No se contrata administradores jovenes en solo 1 de las 14
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empresas encuestadas se encontré un administrador de edad entre 21-30 afios. No
existen administradores de mas de 60 afios. Estos resultados reflejan que la falta

experiencia es un limitante en administradores jovenes.

Género

Masculino; 57%

60% Femenino ; 43%

40%

20%

0%
Femenino Masculino

Figura 28. Género de los gestores financieros de las MESE CIlIU G47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU GA47.

Elaboracién: La autora.

Los cargos de los tomadores de decisiones estan ocupados en un mayor porcentaje
por hombres pero esta diferencia no es significativa, existe un equilibrio. Se observa
una igual oportunidad laboral, el género no es un factor relevante al momento de
seleccionar el personal, cumpliendo asi con la igualdad de género establecido en la

constitucion.

Experiencia

) =

1-3 ANOS 4-6 ANOS 7-10 ANOS MAS DE 10
ANOS

Figura 29. Experiencia de los gestores financieros de las MESE CIIU G47.

Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboracién: La autora.

El nivel de experiencia de los administradores encuestados relacionadas a su cargo se

encuentra entre 4-10 afios, este dato se relaciona con la preferencia de las MESE
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respecto a la edad de sus administradores indicado en la figura 27. La experiencia es
una ventaja importante en el mundo laboral actual y asegura un nivel elevado de

eficiencia en las labores profesionales.

3.1.2. Formacién empirica de los gestores de las MESE.

“La doctrina de la formacion empirica es el empirismo (de empeiria=experiencia), que
afirma que todo nuestro saber se deriva de la experiencia, la formacién empirica es el

conocimiento adquirido mediante la experiencia” (Bunge, 2000, pag. 125).

En el sector empresarial la formacién empirica ha tomado mucha importancia, muchas
empresas exitosas han sido creadas por personas que no han tenido un titulo
universitario, pero tras de ellas se encuentran personas preparadas académicamente

gque son apoyo indispensable para el funcionamiento y crecimiento de las compafias.

Debe existir un equilibrio entre la informaciébn empirica y universitaria, siendo la
universitaria de mayor relevancia al aportar el conocimiento base para desarrollar

cualquier actividad.

En la siguiente figura se muestra el origen de la experiencia de los administradores de
las MESE del segmento CIIU G47.

Origen de la experiencia

60%
50%
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20%
10%

0%

NANN\N

Empirica Universitaria Otros Trabajos
M Experiencia 14% 57% 29%

Figura 30. Origen de la experiencia de los gestores financieros de las MESE CIIU G47.

Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboraciéon: La autora.

El origen de la experiencia de los gestores financieros encuestados es la formacion

universitaria, considerada esta como la base para obtener la formacién empirica,
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ademas que facilita la insercion en el mercado laboral, un conocimiento tedrico previo

es indispensable para la asimilacién experimental de las actividades laborales.
3.2.  El financiamiento de las MESE.

Considerando la importancia de combinar las fuentes de financiamiento de manera
adecuada con el fin de maximizar la rentabilidad de la empresa, en este punto se
presenta la informacién, recolectada mediante la encuesta, relacionada a los factores
que intervienen al momento de decidir financiar un proyecto o inversién con deuda o
con capital propio; entre estos factores estan: costos financieros, nivel de riesgo,

requisitos para acceder a préstamos, preferencia de finamiento entre interno y externo.

3.2.1. Las fuentes de financiamiento.

Como se indicé en el capitulo 1, las fuentes de financiamiento que dispone una
empresa son propias o ajenas, una combinacion adecuada hace que la empresa logre
una estructura de capital Optima, esta decision de financiamiento esta determinada por
sucesos econémicos y factores que pueden hacer accesible o limitante el acceso al
financiamiento externo y determina la preferencia de las empresas por utilizar sus

recursos propios.

¢ Cual cree que sea el mejor tipo de financiamiento para las Pymes?
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79%
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Figura 31. Fuentes de financiamiento de las MESE CIIU G47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboracién: La autora.
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Para conocer cual es la mejor fuente de financiamiento segun la opiniébn de los
administradores de las MESE del sector ClIU G47, basados en su experiencia laboral.
Se estableci6 tres 3 clases de financiamiento y se pidid que se las valore de mejor a

menor.

Las fuentes de financiamiento interno entre ellas capital social y utilidades son
consideradas mejor fuente de financiamiento para las Pymes. Menor relevancia tiene
la deuda. Estos datos se deben a que las empresas prefieren mantener un nivel de
riesgo bajo ante sus acreedores, aunque el riesgo de los accionista es mayor al
financiar con recursos propios. Cabe acotar que esta seleccién de financiamiento no
es oOptimo, ya que un eficiente manejo del financiamiento externo genera mayor
rentabilidad para la empresa y los intereses que se paga por la deuda son gastos

deducibles.

¢Cudles son las fuentes de financiamiento que tiene su
empresa? Valore del 1-7
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Figura 32. Fuentes de financiamiento utilizadas por las MESE ClIU G47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboracién: La autora.

La finalidad de la figura 26 es conocer cual es la fuente de financiamiento mas
utilizada por la MESE del segmento G47, para esto se establecio algunas opciones de
financiamiento externo e interno, estas debian ser valoradas del 1 al 7 considerando 1
el de mayor relevancia.

Los fondos propios y la reinversion de utilidades es el financiamiento més utilizado por

las MESE del segmento CIIU G47 en sus operaciones.
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Como fuente de financiamiento externo tenemos la emisién de acciones su ventaja
principal es que el costo de financiamiento es mucho menor que la deuda.

Se determina que estas empresas prefieren fuentes de financiamiento cuyos costos
financieros sean lo menor posible, y de esta manera generar mayor rentabilidad.

En la siguiente figura se analiza la reinversion de utilidades que sobresale como fuente

de financiamiento preferido por las MESE.

¢,Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia es?
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socios retenerlas

Figura 33. Tendencia de las utilidades de las MESE CIIU G47.

Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboracién: La autora

La figura 33 muestra el destino de las utilidades de las MESE del segmento CIIU G47
al final de cada ejercicio econdmico. La importancia de reinvertir utilidades radica en
tener recursos necesarios para futuras inversiones, asegurar una mayor liquidez para

la empresa con la finalidad de crecer, e invertir en nuevas lineas de productos.

¢ Considera que la reinversion de las utilidadaes es positiva
para el crecimiento de las PYMES?

50% /

40%
30%
20%
10%

0%

Definitivamente Tal vez si Tal vez no Definitivamente
si no

Figura 34. Reinversion de utilidades de las MESE CIIU G47.

Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboracién: La autora.
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De las 14 empresas encuestadas siete de ellas consideran que la reinversion de
utilidades es positiva para el crecimiento de las PYMES, y 4 de ellas comparten de
algun modo la misma opinion. En el tema de la reinversion de utilidades ademas de
ofrecer mayor liquidez, se debe tener presente que la finalidad de toda empresa

ademas de la rentabilidad es el pago de dividendos a los propietarios o accionistas.

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

proveedores?
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Constantemente Con cierta Algunas veces Raramente o
frecuencia Nunca

Figura 35. Financiamiento con proveedores acorto plazo MESE CIIU G47.

Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboracion: La autora.

Este resultado tiene ldgica con la actividad que corresponde a las MESE del sector
econdmico G47 que es el “Comercio al por menor excepto el de vehiculos
automotores y motocicletas”, por el movimiento continuo de mercaderia el
financiamiento a corto plazo es mas econdmico, considerando ademas que es un

financiamiento directo al capital de la empresa.

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

100% ?
50%

0%

Si No

Figura 36. Financiamiento con Instituciones financieras acorto plazo MESE CIIU GA47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.
Elaboracion: La autora.
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El endeudamiento de las MESE, dedicadas a la actividad econémica comercio al por
menor excepto el de vehiculos automotores y motocicletas, es menor al 50%, este
resultado depende de los costos financieros de los préstamos, de los requisitos
solicitados por las instituciones financieras, condiciones de pago como el plazo. Todos

estos factores se analizan en las siguientes figuras.

¢Las Regulaciones del Banco Central, en cuanto a tasas de
interés son favorables para las PYMES del Ecuador ?

100% /
50% 86%
0% 0 7

Totalmente de  De acuerdo Algo en Totalmente en
acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 37. Tasas de interés y el crecimiento de las PYMES.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU GA47.

Elaboracién: La autora.

La mayor parte de las MESE G47 seleccionadas como muestra estan de acuerdo con
las tasas de interés establecidas por el BCE y consideran que estas favorecen el
crecimiento econdmico de las empresas. Como un apoyo al sistema empresarial el
gobierno nacional del Ecuador ha reducido las tasas de interés en los diferentes
segmentos de créditos cabe destacar el segmento PYMES que presento una gran
disminucién en costos financieros desde el 2007 de 20.11% al 11.83% en el 2012,

esto explica el crecimiento de las MESE en estos afios que se analizé en el capitulo 1.

¢En que tipo de institucién finnaciera existe mayor viabilidad de acceso al
credito?
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20% //— 29% 21% ”
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Banca Publica Banca privada Cooperativas de  Mutualistas
ahooro y crédito

Figura 38. Viabilidad de préstamos en las instituciones financieras.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU GA47.

Elaboracién: La autora.
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La banca privada ofrece mayor viabilidad de acceso a crédito que la banca publica,
esto por la agilidad en los procesos de crédito. El sector del comercio el que més se
beneficia de los recursos de la banca privada, mientras que la banca publica aunque
también apoya al comercio, se concentra mayoritariamente en el sector productivo.

Por esta razon las MESE G47 prefieren la banca privada.

¢ Los requisitos solicitados por las instituciones financieras son?
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Muy accecibles Medianamente Poco accecibles Inaccecibles
accecibles

Figura 39. Requisitos para créditos solicitados para instituciones financieras.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboracién: La autora.

Al momento de solicitar un préstamo a una institucion financiera los requisitos exigidos
condicionan el acceso al financiamiento, 7 de cada 14 MESE del segmento ClIU G47
consideran que los requisitos son medianamente accesibles. En los ultimos afios se
han reducido algunos requisitos con la finalidad de apoyar al sector empresarial y a su

vez esto ha mejorado la liquidez de la banca.

¢El plazo y monto de los créditos que otorgan las instituciones financieras es
suficiente para lograr las metas de desarrollo de las PYMES?
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43%
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Definitivamente Tal vezsi Tal vez no Definitivamente
si no

m Plazo Monto

Figura 40. El plazo y monto de los créditos en el desarrollo de las PYMES.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU GA47.

Elaboracién: La autora.
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El 43% que corresponde 6 de 14 MESE consideran que los montos y plazos
otorgados por las instituciones financieras apoyan el desarrollo de las PYMES. No
presentan inconformidad con el monto, mientras se presenten las garantias

requeridas.

¢El tiempo de adjudicacion del credito es?
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Figura 41. Tiempo de adjudicacion de créditos.

Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboracién: La autora.

El tiempo que tardan las instituciones financieras en adjudicar un crédito no es una
inconformidad o inconveniente al momento de acceder al financiamiento externo, se

hace notoria la eficiencia de la banca en este sentido.

éLas fuentes de financiamiento que existen en el mercado benefician y son
suficientes para las PYMES?
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Figura 42. Fuentes de financiamiento para las PYMES.

Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU GA47.

Elaboracién: La autora.
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El 71% de las empresas encuestadas muestra algun tipo de desacuerdo con la
suficiencia de las fuentes de financiamiento para las PYMES. De acuerdo con la
opinién de los administradores encuestados existe un mayor apoyo por parte del
estado al sector productivo y en menor escala al comercio.

Ademas de un desconocimiento al funcionamiento de sistemas existentes entre ellas
el Mercado de Valores que es un método de financiamiento que ofrece la
Superintendencia de Compafiias cuyos costos financieros son menores en

comparacion a las demas fuentes de financiamiento externo.

3.2.2. El uso del financiamiento.

Una empresa busca financiamiento con un fin especifico, cuando una compaiiia
contrae deuda la misma debe ser usada de manera eficiente y dirigida para cumplir el
objetivo con el que se adquirid, que puede ser compra de activos fijos, ampliar el
negocio con nuevos productos para aumentar la rentabilidad.

En las siguientes figuras se presenta la informacion recolectada en esta investigacion

relacionada con el destino que tiene el financiamiento externo de las MESE CIIU G47.

éCon que frecuencia su empresa toma deuda?
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Habitualmente No habitualmente Nunca toma crédito

Figura 43. Frecuencia del financiamiento con deuda MESE G47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboraciéon: La autora.

La frecuencia de acceso a deuda de las MESE es no habitual, tratando a mantener un
nivel bajo de riesgo, la deuda contraida en mayor parte es con sus proveedores a
corto plazo y son ellos los que impulsan la actividad econémica de las empresas

comerciantes.
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¢El financiamiento externo de su empresa esta destinado a? Valore del 1-5

93%

100% 86%
80%
60% 50% %
43%
40% % 29%  29%
. 14% 14% 14% 14%
20% % 7%7% 7% — 7%
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Capital de trabajo
Pago a proveedores
Compra de activos fijos
Inversion en Investigacion y desarrollo
B Mantener en equilibrio la estructura de capital de la empresa

Figura 44. Destino del financiamiento externo de las MESE G47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU GA47.
Elaboracion: La autora.

La finalidad de la figura 44 es conocer cual es destino mas importante del
financiamiento externo obtenido por la MESE del segmento CIIU G47, para esto se
establecié algunas opciones, estas debian ser valoradas del 1 al 5 considerando 1 el

de mayor relevancia.

En la figuras 31 se destacd la preferencia de las MESE por utilizar los recursos
propios, y en menor proporcion el uso de deuda, pero cuando acceden a
financiamiento de terceros se destina principalmente a mantener en equilibrio la

estructura de capital de las empresas es decir hace méaximo el valor de la empresa.

En menor porcentaje la deuda es destinada a capital de trabajo esto se explica porque
la actividad econémica CIIU G47, “Comercio al por menor excepto el de vehiculos
automotores y motocicletas”, su capital de trabajo en su mayoria es financiado
mediante proveedores a corto plazo. Y es el pago a proveedores justamente el que

tiene una importancia nivel medio para los administradores con un 50%.

Las MESE CIlIU G47 no destinan el financiamiento externo a la adquisicion de activos
fijos, considerando que en el comercio lo mas importante es la circulacion constante

de mercaderia y los activos fijos se adquieren para renovar los que ya no tiene vida
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atil o adquirir uno nuevo cuando es estrictamente necesario para la empresa. Es decir

no existe un constante cambio en la cuenta de activo fijo.

éConsidera que financiar con deuda parte de los activos o bienes con los
que trabaja una empresa es benéfico?
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Figura 45. Financiamiento de activos con deuda.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE CIlIU G47.
Elaboracion: La autora.

A pesar de que la deuda no es la principal fuente de financiamiento de las MESE
seleccionadas como muestra, consideran que financiar bienes o activos ofrece
ventajas, siempre y cuando la tasa de interés que se page por la deuda se factible, es
decir que el beneficio obtenido se suficiente para cubrir la deuda, los intereses y
adicional se obtenga un beneficio para la empresa. Se debe tener presente que los
costos financieros originados por la deuda son gastos deducibles del impuesto a la

renta.

¢, Qué nivel de deuda lo considera 6ptimo para su empresa o para las
PYMES en general?
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Figura 46. Estructura de capital 6ptima de las MESE G47.

Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboracién: La autora.
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La decision de financiamiento se encuentra en establecer la estructura de capital
Optima, es decir una combinacion adecuada entre deuda y recursos propios. Por
experiencia propia los administradores encuestados consideran que mantener un nivel
de deuda bajo es adecuado, considerando como principales factores influyentes en
esta decisiobn a los costos financieros de la deuda y al manejo eficiente del

financiamiento externo.
3.3. Las herramientas financieras que utilizan las MESE.

En esta parte de la investigacion se identifica las herramientas utilizadas por los
empresarios de las MESE del sector CIIU G47, “Comercio al por menor excepto el de
vehiculos automotores y motocicletas, para tomar decisiones sobre la estructura de

capital.
3.3.1. Lautilidad de las herramientas financieras.

Las herramientas financieras permiten seleccionar informacioén relevante de los
estados financieros para evaluar la estructurara de capital y la rentabilidad de la
empresa. Facilitando a los administradores y personas encargadas la toma de

decisiones que afectan las estructura financiera de la organizacion.

“El andlisis o diagnostico financiero constituye una herramienta para evaluar el
desempefio econdmico y financiero de una empresa a lo largo de un ejercicio
econdmico, para comparar sus resultados con los de la industria a la que pertenece”
(Van Horse & Wachowicz , 2010, pag. 387).

La importancia del analisis financiero reside en que facilita reconocer los aspectos
economicos y financieros que exponen los contextos en que ejecuta sus actividades la
empresa, considerando nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia,

rentabilidad, facilitando la toma de decisiones financieras en la actividad empresarial.

Toda empresa debe tener conocimiento de su estado econdémico y financiero para
reconocer las desventajas actuales, los factores que los ocasionan, para ello debe
establecer el uso de herramientas financieras apropiadas que le faciliten detectar los
inconvenientes y aplicar correcciones adecuadas, y de esta manera tomar decisiones

idoneas.
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Las herramientas financieras mas comunes utilizadas para interpretar de manera

adecuada los datos contenidos en los estados financieros son las siguientes.

Flujo de caja.- Es un informe
financiero que detalla los flujos de
ingreso y de egreso de efectivo en
un periodo determinado. Se
realiza con el fin de conocer la
cantidad de efectivo que requiere
el negocio para operar durante un
periodo determinado

Analisis Horizontal.- Permitir
comparar los rubros de los estados
financieros durante afos sucesivos o
con datos de un afio base.

Aanlisis Vertical.- todos los elementos
del balance general se dividen para el
grupo principal al que pertenecen
activo pasivo o patrimonio. Todos los
elementos del estado de pérdidas y

ganancias se dividen entre las ventas o
los ingresos

Razones financieras.- constituyen un
método para conocer hechos relevantes
acerca de las operaciones y la situacion
proyectar el futuro finaciero vy financiera de su empresa.deben ser
estimar necesidades finnacieras evaluadas conjuntamente y no en forma
futuras. individual

Balances Proforma.- Herramienta
utilizad para comprender vy

Figura 47. Herramientas Financieras.
Fuente: (Van Horse & Wachowicz , 2010).
Elaboracion: La autora.

3.3.2. Herramientas financieras utilizadas en la gestion financiera.

Todo tipo de empresa e indistintamente de su actividad econdémica debe aplicar un
andlisis financiero, puesto que compone una medida de eficacia operativa que permite

valorar el rendimiento de una entidad.

No obstante, el uso de las herramientas financieras debe realizarse en forma
sistematica de tal manera que permita determinar la liquidez y solvencia en la
actividad operativa, la eficiencia en la utilizacién de los activos, su capacidad de

endeudamiento, sus utilidades, las inversiones requeridas (Rosillon, 2009).

Mediante la aplicacion de la encuesta a las MESE del segmento CIIU G47 se conocid

las herramientas financieras mas utilizadas, el nivel de apoyo que las herramientas
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financieras ofrecen a la empresa. Esta informacion se muestra en las siguientes

figuras.

¢ Su empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar
deciciones, cuales son las mas familiares?
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financieros vertical y proforma
horizontal
Utiliza herramientas Las herramientas mas utilizadas
financieras

Figura 48. Herramientas Financieras mas utilizadas por las MESE de las MESE G47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboracién: La autora.

El 71% de las MESE CIIU G47 emplean herramientas financieras en su gestion, el
29% restante sus decisiones las toman basados en su experiencia y no mediante el
uso de herramientas financieras, porque su formacion no es universitaria y

desconocen la aplicacion de las herramientas.

Los balances proforma al permitir realizar prondsticos financieros para comprender el
futuro financiero de la empresa y estimar necesidades futuras, es la herramienta mas

empleada por los gestores administrativos.

Los ratios financieros, el analisis horizontal y vertical de los estados financieros tienen
un uso significativo por las ventajas que ofrecen. Un andlisis conjunto de estas
herramientas permite conocer el nivel de participacion de los propietarios y de terceros

en la empresa, asi como la politica de endeudamiento de la empresa.

La mitad de las MESE encuestadas utilizan el flujo de caja para llevar un control
ordenado y actualizada de las entradas y salidas de efectivo, de esta manera

mantener una circulacion de efectivo normal en el empresa para evitar déficit en caja.
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¢Las herramientas financieras mejoran el desempefio de la empresa ?
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Figura 49. Las herramientas financieras y el desempefio de las MESE de las MESE CIIU G47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU GA47.

Elaboracién: La autora.

Es de conocimiento mayoritario las ventajas del uso de las herramientas financieras y
su apoyo a mejorar la actividad operacional facilitando la toma de decisiones de
financiamiento e inversion e incluso en la optimizacion de recursos. El 29%
corresponde a las empresas que no utilizan las herramientas financieras como factor

Gtil en la administracién de acuerdo con la figura 49.

¢El uso de herramientas y/o tecnicas financieras ayudan a tomar deciciones

adecuadas a las PYMES?
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acuerdo desacuerdo desacuerdo

Figura 50. Herramientas financieras en las decisiones de las MESE ClIU G47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboracién: La autora.

Un 43% esta totalmente de acuerdo y en igual porcentaje estdn de acuerdo que las
herramientas financieras ayudan a tomar decisiones claves para una gestion

financiera, especialmente las relacionadas con el financiamiento al momento de
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querer realizar nuevas inversiones. Estas herramientas permiten conocer el nivel de
endeudamiento, el nivel de riesgo de los accionistas y de los acreedores, determinar si
el uso de los activos o patrimonio de la empresa generan mas rentabilidad que la

deuda o viceversa y asi decidir si financiar un proyecto con fondos propios o ajenos.

¢ Considera que la gestion financiera o andlisis financiero del desempefio
de su empresa es relevante para generar competitividad?
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si no
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Figura 51. Las herramientas financieras en la competitividad de las MESE G47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE CIlIU G47.

Elaboracién: La autora.

En el mercado actual la competitividad es un suceso al que todas las empresas se
enfrentan, para sobresalir toman decisiones relacionadas con invertir en nuevos
proyectos y mejorar su desempefio, un analisis financiero adecuado permite conocer

el nivel de impacto que estas decisiones tienen en la rentabilidad de la empresa.

éCon que frecuencia recurre a la informacion financiera como base para

gestionar la empresa?
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Figura 52. Frecuencia en el uso de la informacién financiera por las MESE G47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU GA47.

Elaboraciéon: La autora.

La informacion financiera a mas de ser la base para la toma de decisiones, su uso

permite formular conclusiones sobre el desempefio operativo y financiero de las
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empresas. El uso de esta informacion es diaria por parte de las MESE del segmento

CllU G47 especialmente para tomar decisiones de caracter econémico.

Este resultado es muy confortable, destaca la cultura financiera de las empresas y su
interés en mantener la informacion actualizada para que la misma sirva tanto a clientes
internos: gerencia y accionistas, como a los clientes externos proveedores,

instituciones financieras.
3.4, Factores determinantes en la decisiéon de financiamiento de las MESE.

Cuando una empresa necesita adquirir activos fijos, aumentar su activo circulante, o
incrementar una nueva linea de producto; debe decidir si lo financia con deuda o con
recursos propios, esta decisién se la toma considerando factores determinantes entre
ellos: las condiciones del mercado, los costos financieros que va a generar la deuda,
en el caso de querer financiar con capital propio se debe razonar si en la empresa

existe un excedente en circulaciéon de efectivo.

Para determinar el tipo de financiamiento a utilizar se debe analizar si la rentabilidad
generada por la deuda va a ser mayor que la generada si se utiliza el capital propio o

viceversa y tomar la mejor decision para la empresa.

Otro factor que determina la decision de financiamiento es el sector econémico al que
pertenece la empresa el cual indica el nivel de financiamiento de deuda que se

necesita.

En la siguiente figura se muestra cuales son los factores, que segun los
administradores encuestados limitan el acceso al financiamiento externo de las MESE

del sector econémico ClIU G47.
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Factores que limiten el uso del financiamiento externo en las PYMES
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interés) documentales | financieros N la empresa
nacional
m Definitivamente si 14% 29% 29% 50% 29% 50% 57%
™ Tal vez si 36% 36% 14% 36% 50% 29% 36%
Tal vez no 21% 7% 43% 14% 14% 7% 7%
Definitivamente no 29% 29% 14% 0% 7% 14%

Figura 53. Factores que limiten el uso del financiamiento externo en las PYMES.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.

Elaboracion: La autora.

El factor que simboliza un mayor limitante para acceder al financiamiento mediante
deuda es: que las empresas prefieren estar en bajo endeudamiento, es decir mantener
un nivel de riesgo financiero bajo, temen a que las condiciones del mercado respecto a
tasas de interés, nivel de precios cambien y se dificulte pagar la deuda. Estos cambios
es la incertidumbre sobre el crecimiento de la economia nacional que es el cuarto

factor limitante mas destacado en la figura No. 53

La incertidumbre sobre el sector productivo al que pertenece la empresa es el segundo
factor que limita el acceso a deuda, el giro del negocio de una empresa determina el
nivel de deuda que necesita y si es conveniente que se financie mediante
financiamiento externo. En el caso del comercio el mayor financiamiento que necesitan
es para la adquisicion de mercaderia pero este lo cubren mediante proveedores a

corto plazo.
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Segun los administradores de las MESE CIIU G47 la dificultad para aportar garantias
es otro inconveniente por los tramites adicionales que generan gastos como son los

honorarios para el Notario.

Las tasas de interés es el factor que menos limita el acceso a créditos, demostrando la
conformidad de los empresarios y la acertada decision del gobierno nacional en

disminuir las tasas de interés.

¢Considera que el financiamiento externo mejora o mejoraria la
rentabilidad de su empresa?
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Figura 54. El financiamiento externo y la rentabilidad de las MESE CIIU G47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU GA47.

Elaboracién: La autora.

La figura 54 muestra que en opinién de los encuestados el financiamiento externo si
mejoraria la rentabilidad, aunque existe cierta duda relacionada a los intereses
financieros, consideran que pueden disminuir su rentabilidad, por lo que prefieren un
endeudamiento bajo. El tema con respecto al interés de la deuda se analiza en la

siguiente figura.
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¢Considera que el financiamiento externo es una carga de interés
para la empresa que elimita su crecimiento?

50%

40%

30%

20%

10%

e

Definitivamente si Tal vez si Tal vez no Definitivamente
no

ANNNRNN

0%

Figura 55. El financiamiento externo de las MESE CIIU G47.
Fuente: Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE ClIU G47.
Elaboracion: La autora.

La figura 55 indica que los administradores consideran a los interés como una carga
financiera demostrando que en cierta manera desconocen las ventajas que ofrece la
deuda cuando es manejada eficientemente y se accede a ella cuando las condiciones
del mercado son favorables. Entre estas ventajas tenemos, el aumento de la

rentabilidad y que los intereses del financiamiento externo son gastos deducibles.

Para que el uso de deuda sea benéfico en primer lugar antes de acceder a ella se
debe analizar el destino que tiene, determinar si el tipo de deuda y sus condiciones
son adecuadas, como plazo, tasa de interés que debe ser menor a la rentabilidad que
se espera obtener; ademas debe existir un manejo eficiente de la deuda. Estos
aspectos haran ver a la deuda como un método de crecimiento y mas no como carga

financiera.
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CONCLUSIONES.

Este estudio permitié determinar los factores de las fuentes de financiamiento interno y
externo que condicionan la estructura de capital de las MESE y su rentabilidad siendo
los principales: la dificultad que existe al aportar garantias, las perspectivas de riesgo
de los administradores, la incertidumbre de la economia nacional y del sector
productivo al que pertenece cada empresa, esto hace que las empresas deseen estar

en bajo endeudamiento y prefieran financiarse mediante recursos propios.

El analisis de la evolucidn de los indicadores financieros de las MESE permitié conocer
que la decisibn del acceso al financiamiento externo esta determinada por la
estabilidad de la economia nacional y por las condiciones favorables del mercado, las
empresas con bajo endeudamiento tienen menor dispersion de sus rendimientos,
mientras que las empresas con un nivel de deuda optima tienen mayor dispersién de

sus rendimientos.

Las fuentes de financiamiento externo mas utilizadas por las MESE del sector
econdémico G47 son la emision de acciones. Entre las fuentes de financiamiento
interno mas utilizadas destacan los fondos propios y la reinversion de utilidades,
haciendo hincapié que existe una notable preferencia de las MESE por el
financiamiento interno sobre el externo, los fondos del financiamiento externo se

destinan a mantener en equilibrio la estructura de capital de la empresa.

El uso de herramientas financieras esta relacionado con el perfil profesional de los
gerentes financieros, estas son mas utilizadas por los gestores cuyo origen de la
experiencia es universitaria; las herramientas mas utilizadas son las razones
financieras, el andlisis vertical y horizontal de los estados financieros; estas
herramientas proporcionan datos claros de la evolucién de cada rubro del balance
general y estado de resultados en comparacion con los rubros de afios anteriores,
permiten conocer la participacion del capital de trabajo, fondos de terceros, y de los

activos en la estructura de capital de la empresa.

El impacto de la estructura de capital de las MESE en sus indicadores de rentabilidad
esta determinado por la composicion del financiamiento, las MESE que emplean
deuda en un mayor nivel en condiciones del mercado favorables obtienen una

rentabilidad adicional a la que obtendrian si solo emplearan recursos propios.
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RECOMENDACIONES.

A las instituciones publicas reguladoras del sector empresarial deben tener
informacion histérica y estadista actualizada, de facil acceso al publico, que presente
un analisis cuantitativo, cualitativo e interpretativo, de los cambios que presentan las
empresas anualmente, esta informacion debe contener la descripcion de la relacion
que existe entre los datos porcentuales y los distintos factores politicos sociales y

econdmicos influyentes

A los administradores no dejar de lado el uso de herramientas y técnicas financieras
como una gran ayuda para evaluar los indicadores financieros y compararlos con los
de la industria a la que se pertenece, esto es muy importante para analizar si las
decisiones tomadas estan llevando por un camino de crecimiento a la compaifiia,
especialmente las decisiones relacionadas con el financiamiento, siendo este la base

de las operaciones empresariales.

A la Superintendencia de Compafias, asesorar a los tomadores de decisiones
respecto a las fuentes de financiamiento existentes en el mercado, dar a conocer los
beneficios que tiene la empresa al financiarse mediante deuda, siempre que las

condiciones del mercado sean adecuadas.
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ANEXOS.

Anexo 1: Encuesta.

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

reportarla a la cuenta jscortes@utpl.edu.ec

Datos generales:

-Numero de expediente de laMESE: ...

1. Edad:
20a30afios 1 () 3la40afios2 () 41 a 50 afos 3 ()
De 51 a 60 afios 4 () mas de 60 afios 5 () No contest6 6 ()
2. Género:
Femenino 1() Masculino 2()

3. Su experiencia profesional se basa en:

Conocimiento empirico 1() Experiencia en otros trabajos 4()
Formacion universitaria 3() Otras: ¢ CUAleS?........ccceeeeeviiiiiennn
4. Cargo:

Propietario/a 1() Gerente/a2() Contador/a3() Otro4()

5. Experienciarelacionada al cargo:
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10.

11.

12.

De 1 a 3 afios 1() De 4 a 6 afios 2() De 7 a 10 afios 3()
Mas de 10 afios 4()

¢El sector de las Pymes a nivel nacional ha crecido en los ultimos afios?
Totalmente de acuerdo 1() De acuerdo 3()
Algo en desacuerdo 2() Totalmente en desacuerdo 4()
¢Las fuentes de financiamiento que existen en el mercado benefician y
son suficientes paralas Pymes?

Totalmente de acuerdo 1() De acuerdo 2()

Algo en desacuerdo 3() Totalmente en desacuerdo 4()
¢Las regulaciones del Banco Central, en cuanto a tasas de interés son
favorables para 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 institucién financiera existe mayor
viabilidad de acceso al crédito?

- Banca publica 1 () Banca privada 2()
- Cooperativas de ahorro y crédito 3() Mutualistas 4()
¢El plazo de los créditos gue otorgan las instituciones financieras es
suficiente para lograr las metas de desarrollo de las pymes?

Definitivamente si 1 () Talvezsi2() Talvez no 3 () Definitivamente no 4()
¢El monto de los créditos que otorgan las instituciones financieras es
suficiente para cubrir las necesidades de financiamiento de las pymes?

Definitivamente si 1 () Talvezsi 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()
Los requisitos solicitados por las instituciones financieras son:

- Muy Accesibles 1 () Medianamente Accesibles 2 ()

- Poco accesibles 3 () Inaccesibles 4()
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

El tiempo de adjudicacion del crédito es:
- Muy Réapido 1 () Réapido 2()Lento 3 () MuyLento 4()

¢,Cuél cree que sea el mejor tipo de financiamiento para las Pymes?

Valore de 1 a 3, siendo 1 el de mayor relevancia.

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

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

decisiones adecuadas a las Pymes?

Totalmente de acuerdo 1() De acuerdo 2()

Algo en desacuerdo 3() Totalmente en desacuerdo 4()
¢ Cuanto tiempo lleva trabajando en la empresa?
Dela3afiosl()4a6afios2()7al0afios 3 ()Masde 10 afios 4 ()

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

Menosde50 1() 51a100 2() 101a300 3()301a600 4()
De601a900 5()De901al1000 6()Masde10007 ()Nolosabe 8()

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

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

competencia?

¢Considera que la gestion financiera o andlisis financiero del desempefio

de su empresa es relevante para generar competitividad?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2() Talvezno 3 ()
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21

22.

23

24

25

26

27

28

Definitivamente no 4()

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

que trabaja la empresa es benéfico?

Definitivamente si 1 ()

Definitivamente no 4()

Si1()

No 2 ()

Tal vez si 2()

Talvezno 3 ()

¢,Su empresa hatomado deuda para algun objetivo especifico?

. ¢,Con qué frecuencia su empresa toma deuda?

- Habitualmente

1 () No habitual

2 () Nunca toma crédito 3()

. ¢,Qué nivel de deuda lo considera 6ptimo para su empresa o0 para las

pymes en general?

- Del 0% al 30%

1 () 31% al 40%

60% 4 () - Del 61% al 70%

5 () 71% al 80%

2()41% al50% 3 ()51% al

6 () mas del 80% 7 ()

.¢.,Considera que la reinversién de las utilidades es positiva para el

crecimiento de las pymes?

Definitivamente si1 () Talvezsi2() Talvezno 3 () Definitivamente no 4()

. Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia es:

- Repartirlas a los socios 1 ()

Reinvertirlas 2 ()

Repartirlas y retenerlas 3 ()

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

- Constantemente

- Algunas veces

1 () Con cierta frecuencia 2 ()

3 () Raramente o nunca 4 ()

. ¢,Su empresa se financia a través de préstamos realizados a instituciones

financieras?

- Si

10)

No 2 ()
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29.

30.

31.

32.

33.

¢Cudles son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa? Valore

de 1 a7, siendo 1 el de mayor relevancia.
- Fondos propios ()
- Reinversién de utilidades ()

- Crédito en el sistema financiero ()

- Proveedores @)
- Bonos (Pagarés) @)
- Emisién de acciones ()

¢El financiamiento externo de su empresa esta destinado a? Valorede 1 a

5, siendo 1 el de mayor relevancia.

- Capital de trabajo () - Pago a proveedores () - Compra de activos fijos () -
Inversién en investigacion desarrollo () - Mantener en equilibrio la estructura de

capital de empresa ()

¢Su empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar
decisiones?
-Sil() No 2 ()

Seleccione los tipos de herramientas financieras que le son més

familiares en su empresa. Puede escoger mas de uno o todos incluso.

- Presupuesto () Flujo de caja () Ratios Financieros ()
- Andlisis vertical y horizontal () Balances proforma () Control de inventarios ()
- VAN, TIR, RC/B, PRC () Costo Medio de Capital ()

¢Con que frecuencia recurre a la informacién financiera como base para

gestionar la empresa?

- Diario 1() Semanal 2 () Quincenal 3 () Mensual 4()
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34. ¢El uso de herramientas financieras le han ayudado a mejorar el

desempefio de la empresa?

Definitivamente si1 () Talvezsi2() Talvez no 3 () Definitivamente no 4()

35. Desde su punto de vista ¢Cuales son los factores que han influido para

que las Pymes limiten el uso de financiamiento externo? Evalle cada uno

de los siguientes aspectos.

Aspectos

En
definitiva
Si

Creo que
Si

Creo que
No

En
definitiva
No

El costo del financiamiento

(tasas de interés)

Dificultad en reunir requisitos

documentales

Dificultad en reunir requisitos
financieros (nivel de ventas,

capital aportado, etc.)

Dificultad en aportar

garantias

Incertidumbre sobre el
crecimiento de la economia

nacional

Incertidumbre sobre el sector

productivo de la empresa

Prefieren estar con bajo

endeudamiento

36. ¢Considera que el financiamiento externo mejora o mejoraria la

rentabilidad de su empresa?

Definitivamente si1 () Tal vez si2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4( )

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

la empresa que limita su crecimiento?
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Definitivamente si1 () Talvezsi 2() Tal vez no 3 () Definitivamente no 4()
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Anexo 2. Consolidado de los indicadores financieros de las MESE seleccionas como muestra.

Indicador

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
APALANCAMIENTO 398 | 7,38 [ 39,00 | 855 |11,15|13,17 21,68 | 16,72 | 8,91 | 10,56 | 21,90 | 12,47 | 7,79
APALANCAMIENTO FINANCIERO 893 | 2,71 | 226 | 2,63 | 3,45 | 588 | 507 |1167| 8,03 | 6,16 | 10,08 | 6,08 | 5,56
ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO 059 | 064 | O66 | O65 | 0,71 | 068 | O71 | O,72 | O,72 | O,72 | 0,72 | 0,71 | 0,66
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL 1,43 | 1,79 | 193 | 1,86 | 2,46 | 2,17 | 242 | 2,44 | 263 | 244 | 264 | 2,45 | 1,98
RENTABILIDAD FINANCIERA -18,6% | 22,7% | 17,2% | 66,2% | 35,3% | 33,8% | 30,2% | 46,0% | 42,9% | 84,1% | 45,9% | 55,6% | 19,3%
RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO| 3,7% | 8,3% | 7,0% | 6,4% | 5,8% | 6,9% | 1,4% [10,3% | 9,8% [10,1%]19,2% |11,0% | 6,0%
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Anexo 3. Consolidado de la plantilla de encuestas realizadas a las MESE CIIU G47.

Pregunta nimero >> 1 2
EMPRESAS SECTOR ECONOMICO CIIU G47.

Cllu Nombre empresa Ciudad Edad | Género

TFT 87 Merchan Miriam G47

G4711.00 - Venta al por menor de gran variedad de productos entre los que predominan, los productos alimenticios, las | JARDIS JARAMILLO Pasaje 2 3

bebidas o el tabaco, como productos de primera necesidad y varios otros tipos de productos, como prendas de vestir, DISTRIBUCIONES CIA. LTDA.

muebles, aparatos, articulos de ferreteria, cosméticos (tienda de viveres) etcétera.

G4711.00 - Venta al por menor de gran variedad de productos entre los que predominan, los productos alimenticios, las | COMERCIAL Y COMISARIATO CUENCA 2 3

bebidas o el tabaco, como productos de primera necesidad y varios otros tipos de productos, como prendas de vestir, ECONOMICO COMYCOMEC

muebles, aparatos, articulos de ferreteria, cosméticos (tienda de viveres) etcétera. CIA. LTDA.

G4721.02 - Venta al por menor de lacteos en establecimientos especializados. OROTONI CIA. LTDA. Machala 1 4

G4730.01 - Venta al por menor de combustibles para vehiculos automotores y motocicletas en establecimientos SERVISALAZAR CIA. LTDA. CUENCA 2 3

especializados.

G4730.01 - Venta al por menor de combustibles para vehiculos automotores y motocicletas en establecimientos HIDROABA, ABASTECIMIENTO Machala 1 3

especializados. DE HIDROCARBUROS S.A.

G4730.01 - Venta al por menor de combustibles para vehiculos automotores y motocicletas en establecimientos DIESEL INDUSTRIAL DISA S.A. Machala 1 3

especializados. _ _

G4730.01 - Venta al por menor de combustibles para vehiculos automotores y motocicletas en establecimientos ABENDANO BRICENO CIA. Loja 1 3

especializados. LTDA.

G4730.02 - Venta al por menor de productos lubricantes y refrigerantes para vehiculos automotores en establecimientos | COMERCIAL VALLEJO C LTDA Machala 1 3

especializados.

G4741.11 - Venta al por menor de computadoras y equipo periférico computacional en establecimientos especializados. | INTELNEXO S.A. Santa 2 3

Rosa

G4742.01 - Venta al por menor de equipos de; radio, television y estereofénicos en establecimientos especializados. JUAN FERNANDO LOAYZA CIA. Pifias 2 3
LTDA.

G4772.11 - Venta al por menor de productos farmacéuticos en establecimientos especializados. DISTRIBUIDORA LOJAFAR C.A. Loja 2 3

G4773.11- Venta al por menor de equipo fotografico de precision, en establecimientos especializados. IMPORTACIONES ESPACRI CIA CUENCA 2 1
LTDA

G4773.32 - Venta al por menor de fertilizantes, balanceados y abonos en establecimientos especializados. AGRODOL AGROCOMERCIO Machala 1 3
DOMINGO LEON S.A.

G4781.00 - Venta al por menor de alimentos, bebidas y productos del tabaco en la via publica, puestos de venta o DICOVIR S.A. Guayaqu 2 3

mercados.
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3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Experiencia | Cargo | Experiencia | Sector_Pyme | Fuente_financiamiento_ | Regulaciones | Viabilidad Plazo_crédito Monto_crédito | Requisitos Tiempo
Profesional en el cargo suficientes BCE crédito IF adjudicacion

2 2 1 1 3 2 2 2 1 1 2

1y 2 4 2 2 3 2 3 2 3 3 2

2 4 2 3 4 2 3 4 2 3 2

2 4 3 3 4 2 3 2 1 2 3

3 3 2 2 2 2 2 2 2 2 1

2 3 2 2 3 3 1 2 2 2 3

3 2 3 3 3 2 2 1 2 3 1

2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

2 3 3 4 2 2 1 3 1 2 1

2 4 3 2 3 2 1 3 2 1 2

1 4 1 3 3 2 2 3 3 3 1

1 2 3 2 2 1 1 4 2 1

3 2 3 3 4 2 2 4 3 3 1

3 4 2 3 3 2 4 4 1 1 3
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14.a

14.b

14.c

15

16

17

18

Tipo_
financiamiento_Capital

Tipo_
financiamiento_Deuda

Tipo_

financiamiento_Utilidades

Herramientas_decisiones

Afos_labora_empresa

Empresas_sector

Ventajas-competencia

1 3 1 2 8 1 | Precio

3 1 2 1 7 1 | Capitalizada

1 3 1 1 1 | Servicio

1 2 1 1 2 1 | Ubicacién y servicio
2 3 1 1 8 3 | Ninguna

1 2 1 3 1 1 | Experiencia

2 3 2 1 8 1 | Comercializadora Propia
3 1 1 2 8 1 | Precio

2 3 1 3 8 1 | Calidad

1 3 1 1 8 1 | Servicio

2 3 1 2 1 3 | Ninguna

3 2 2 1 1 | Innovacion

2 3 1 2 8 3 | Ninguna

1 1 1 2 1 2 | Ubicacion
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19

20

21

22

23

24

25

26

Mayor Gestion Financiar_activos_deuda | Deuda_objetivo | Frecuencia_deuda | Nivel_deuda_oéptima | Reinversién_utilidades | Utilidades_tendencia
ventaja Financiera competitividad

1 1 1 1 1 1 2 3
1 2 1 1 3 1 1 2
1 4 1 1 2 1 2
3 2 1 2 1 1 1 2
1 2 1 2 1 1 1 1
1 2 1 1 1 1 2 1
1 1 1 1 2 1 1 3
1 1 1 2 3 1 3 2
1 2 1 1 2 1 1 2
1 1 1 1 2 1 2 1
1 1 1 2 2 1 2 3
1 1 1 1 1 1 1 3
1 2 1 1 2 1 1 1
1 2 1 1 2 1 3 2
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27 28 29.a 29.b 29.c 29.d 29.e 29.f 30.a
Proveedores | Préstamos | Fuente_fin- Fuente_fin_ Fuente_fin_crédito Fuente_fin Fuente_fin_ Fuente_fin Destino_financiamiento
financiamiento IFIS fondos_propios reinversion sistema_bancario proveedores pagarés_bonos emite_acciones Capital de Trabajo
1 2 1 2 4 5 6 2 4

1 1 2 7 3 7 7 3 2

1 2 3 1 4 5 6 2 5

2 1 1 7 7 7 7 0 2

2 1 2 3 4 5 6 1 4

1 2 2 1 4 5 6 3 3

2 1 3 4 2 5 6 3 4

2 2 2 4 1 5 6 4 1

2 3 1 4 5 6 1 2

1 2 1 1 2 5 6 2 1

2 1 3 4 2 5 6 1 4

2 1 2 4 3 5 6 3 2

1 2 1 2 1 5 6 1 2

1 2 1 2 3 1 7 1 2
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30.b 30.c 30.d 30.e 31 32.a 32.b 32.c 32.d
Destino Destino Destino financiamiento Destino Utiliza Utiliza Utiliza Utiliza Utiliza
financiamiento Financiamiento Investigacion Desarrollo Financiamiento Herramientas | Presupuestos | Flujo Caja Ratios Analisis Vertical Horizontal
Proveedores Activos Fijos Equilibrio Financieras Financieros
Estructura Capital

3 5 5 1 2 1 2 1 1

5 5 5 1 1 1 1 2 2

3 4 5 1 1 1 1 1 1

1 5 5 2 2 1 2 2 2

2 5 3 1 1 1 2 1 2

2 5 4 1 2 1 2 2 1

2 5 5 1 1 1 1 1 1

2 5 3 1 1 1 2 1 2

3 5 4 1 1 1 2 2 1

3 5 4 1 1 1 1 2 2

3 5 2 1 1 2 1 1 1

3 4 5 1 1 2 1 1 1

3 5 4 1 1 1 2 2

5 5 5 1 2 1 1 1 1
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32.e 32.f 329 32.h 33 34 35.a 35.b 35.c 35.d 35.e 35.f
Utiliza Utiliza Utiliza Utiliza | Frecuencia | Herramientas | Factor Factor Factor Factor Factor Factor
Balances Control VAN_TIR_PRC | Costo | informacién desempefio costo Requisitos Requisitos | Garantias | Incertidumbre Incertidumbre
Proforma Inventarios RC/B Medio Documentales | Financieros Economia Sector Empresa
Capital
1 2 2 1 1 1 3 1 2 2 1
2 2 2 4 1 1 2 4 1 2 3 1
1 1 1 4 1 1 4 2 1 1 1 1
1 2 4 2 1 2 2 2 1 2 1
2 2 1 4 1 1 3 2 3 1 1 2
2 1 1 1 1 3 2 4 1 3 4 4
1 2 2 4 1 2 2 1 3 3 2 3
1 2 2 4 1 2 4 4 3 2 3 1
1 2 2 3 1 1 4 2 4 1 2 4
2 2 2 4 1 2 4 4 4 1 2 2
1 1 2 4 1 2 1 1 2 1 1 2
1 7 8 1 1 1 3 3 3 2 2 1
1 2 2 1 1 3 1 2 3 1 2
1 2 2 1 1 3 2 1 1 2 2 1
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35.h 36 37
Factor Bajo Endeudamiento Financiamiento Externo Rentabilidad Financiamiento Externo Limita crecimiento

1 4 1
2 2 3
1 2 3
3 1 3
1 2 3
1 2 4
1 2 4
2 4 4
1 4 2
1 3 2
2 2 1
2 2 2
1 4
2 4 2
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