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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo de investigacion tiene como finalidad, analizar la estructura de capital de
las pymes en Ecuador, Variacion de la rentabilidad en funcibn de las fuentes de
financiamiento, caso de Medianas Empresas Societarias de Ecuador (MESE), periodo

2000 a 2013, dedicadas a cada una de las actividades econoémicas.

Para cumplir con los objetivos propuestos fue necesario analizar y consolidar cada uno de
los indicadores financieros de rentabilidad y solvencia para determinar su estructura de
capital; asi como también se determin6 como incide la gestion financiera en la rentabilidad
de las empresas y que fuentes de financiamiento utilizan, ademas el perfil de los gestores

financieros y las herramientas que utilizan de acuerdo al giro del negocio.

PALABRAS CLAVES: Estructura de capital, pymes, apalancamiento, rentabilidad, fuentes

internas, fuentes externas.



ABSTRACT

This research aims to analyze the capital structure of SMEs in Ecuador, profitability variation
depending on the sources of financing, Corporate Business Medium case of Ecuador
(MESE), period 2000-2013, dedicated to each of the economic activities.
To meet the objectives it was necessary to analyze and consolidate each of the financial
indicators of profitability and solvency to determine its capital structure; as well as it
determined as financial management affects the profitability of companies and financing
sources are, besides the profile of financial managers and the tools used according to the

type of business.

KEYWORDS: Capital structure, Pymes, leverage, profitability, internal sources, external

sources.



INTRODUCCION

Las pequefas y medianas empresas (Pymes), juegan un papel muy importante dentro de la
economia ecuatoriana y en la integracién del mercado de trabajo. Es innegable su relaciéon
en incidencia en la generacion de empleo, asi como ser dinamizador y gestor de ideas
innovadoras. Al contar con estructuras mas pequefas, hacen facil el ajustarse a los
requerimientos del mercado y de los clientes. Por lo tanto, fue necesario estudiar el entorno
de las medianas empresas societarias de Ecuador su evolucion del afio 2000 a 2013,
ademas se analiza cémo esta formada estructura de capital, fuentes de financiamiento y

como estos factores contribuyen a la rentabilidad de las empresas.

Para cumplir con los objetivos, este trabajo esta desarrollado en tres capitulos importantes

como son:

Capitulo I: Entorno de las medianas empresas societarias de Ecuador.- Nos permite
analizar su composicion, evolucién, caracterizacibn basado en la CIIU, fuentes de

financiamiento, mercado de dinero.

Capitulo II: Generalidades de la estructura de capital de las medianas empresas societarias
de Ecuador.- Se refiere al andlisis de las técnicas financieras para evaluar la estructura de
capital, indicadores financieros de solvencia y rentabilidad y ademas la rentabilidad de las

empresas derivada de su estructura de capital.

Capitulo lll: Gestion financiera de las medianas empresas societarias, clasificacion ClIU
H.49, “transporte por via terrestre y por tuberias”. Se realiza un analisis de la gestion
financiera, en relacién a los gestores financieros se revisa el perfil y formaciéon empirica; en
cuanto al financiamiento sus fuente y usos, ademas la utilidad de las herramientas

financieras y factores determinantes en el financiamiento.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.- Se concluye que las medianas empresas
societarias de Ecuador, son administradas por gestores financieros con una amplia
experiencia y trayectoria empresarial, sustentada en conocimientos empiricos y formacion
universitaria, ademas se financian con capital social y consideran importante la reinversion
de utilidades; aunque existen algunos factores que limitan acceder a fuentes de
financiamiento externo como tasas, garantias o prefieren estar con bajo endeudamiento,
finalmente la utilizaciéon de herramientas financieras que ayudan a tomar decisiones

adecuadas a las Pymes y generar competitividad.



CAPITULO |

ENTORNO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS SOCIETARIAS DE ECUADOR



1.1. Estructurade lacomposicion de empresas societarias en Ecuador.

Las pequefas y medianas empresas (Pymes) cumplen un rol importante dentro de
desarrollo productivo de cada pais, ademas de ser generadoras de empleo, cubren cierta
demanda de productos y servicios que para las grandes empresas no son muy tentativos;
ademas poseen caracteristicas propias como por ejemplo: nimero determinado de
trabajadores, capital social, participacién en ventas y total de activos, cabe destacar que son
de tipo familiar y normalmente dirigidos por sus duefios.

Las Pymes (Pequefias y medianas empresas) constituyen en cualquier pais, el grupo
predominante de empresas, en algunos casos supera el 99% de unidades
econdmicas, constituyen significativamente a la creacion de empleo, a la generacion
de riqueza y ademas satisfacen necesidades de ciertos mercados que son poco
atractivos para las grandes empresas. Son ademas el crisol en el que se forman

grandes empresarios Yy el vehiculo para el autodesarrollo de millones de personas.

El desarrollo sustentable de cualquier pais latinoamericano debe tener como uno de
sus elementos estratégicos la supervivencia y desarrollo competitivo de este sector.
(Andriani, Biasca, & Rodriguez, 2010, pag. 13)

1.1.1. Las empresas societarias en Ecuador.

Empresa es una organizacién que esta formada por personas, capital de trabajo, bienes
materiales que se utilizan para llevar a cabo las operaciones y con ello brindar un bien o un

servicio y obtener un beneficio econémico. Herrero (2012) afirma:

Que la empresa es el conjunto de factores de produccion (maquinaria, local,
herramientas o utensilios, personal, materia prima , financiacién, etc.) organizados y
coordinados por la direccién, para vender un producto o prestar un servicio y asi
obtener un beneficio y asi crear empleo, actuando en el mercado bajo condiciones de

riesgo. (pag.2)

Las empresas societarias son un conjunto de actores que se dedican a actividades
productivas, que estan compuestas por personas naturales o juridicas, ya sea del sector

publico o privado, a través de los cual se rigen por la Ley de Compafiias del Ecuador.

Las sociedades mercantiles se caracterizan porque tienen un fin lucro, estan
constituidas por el acuerdo de voluntades de dos o més personas que forman una

organizaciéon social dirigida a la realizaciobn de una funcibn econdémica. Son



sociedades organizadas juridicamente, cuyas actividades estan reguladas por la Ley
de Compafilas desde su nacimiento o fundacion, el desenvolvimiento de sus

actividades hasta su extincion a través de los procesos de disolucion y liquidacion.

La Ley de Compafias es el ordenamiento juridico principal que regula a las
sociedades mercantiles; la ley se encarga de darnos el concepto cuando dice que la
compafiia es la persona juridica que nace de la declaracion de la voluntad de una o
mMAs personas para unir sus capitales o industrias y, en el ejercicio de esa
personalidad, puede ejercer operaciones civiles 0 mercantiles generando utilidades;
siendo el acto de constitucién el contrato social para la formacion de las compaifiia.
(Andrade, 2003, pag. 65)

Segun el Art.2 de la ley de compafias del Ecuador hay cinco especies de compariias de

comercio, a saber:

La compafiia en nombre colectivo;

La compafiia en comandita simple y dividida por acciones ;
La compafiia de responsabilidad limitada;

La compafiia anénima; vy,

La compafiia de economia mixta.

Estas cinco especies de compairiias constituyen personas juridicas.

La Ley reconoce, ademas, la compafia accidental o cuentas en participacion.

v Compafia en nombre colectivo.- La compafiia a nombre colectivo puede

constituirse por 2 o0 mas socios, se aprobara mediante escritura publica ante el Juez
de lo Civil, no existe minimo para el capital suscrito pero al momento de constituirse

se pagara el 50%.No esta sujeta a la Superintendencia de Compafiias.

Compariia en comandita simple.- Esta compafiias tiene dos clases de socios, uno
llamado uno llamado comandito que esta a cargo ilimitadamente de las obligaciones
de la compafiia y el otro llamado comanditario que tiene responsabilidad limitada en
relacion al monto de sus aportes, no existe un minimo en cuanto a la aportacion de
capital, se aprobara por el Juez de lo Civil mediante escritura publica, no esta sujeta

a la Superintendencia de Compafiias.



v Compaiiia en comandita por acciones.- La compafiia en comandita por acciones,
como su nombre lo indica su capital esta dividido por acciones, tiene dos clases de
socios unos llamados comanditos y otros comanditarios, mediante la cual los socios
comanditos estan al frente de la administracién, al momento de su constitucién se
debera pagar la décima parte del capital suscrito por los socios comanditados. Esta

compainiia se rige por las reglas de la compafiia anénima

v .Compainiia de responsabilidad limitada.- Este tipo de compafiia estd compuesta
por 2 o tres socios, que responden limitadamente hasta el monto de sus
aportaciones, se sujetan a la aprobacion de la Superintendencia de Compafias, su
capital no debe ser inferior a cuatrocientos ddlares, al momento de constituirse se
debe aportar con el 50%, puede ser pagado en dinero o en bienes mueble o

inmuebles y la diferencia puede ser cancelado en un plazo no mayor a 12 meses.

v' Compafia anénima.- Esta clase de compafia estd dividida en acciones
negociables, mediante la cual los socios responderan por el monto de sus acciones.
El monto del capital es de 800 ddélares que deberd pagarse al momento de su
constitucién el 25% y lo restante tiene un plazo maximo de 2 afios. Se rige por la

Superintendencia de Compafiias.

v Compainiia de economia mixta.- En el Ecuador, el estado, las municipalidades, los
consejos provinciales y las entidades u organismos del sector publico, pueden
participar conjuntamente por el sector privado en la gestion social, formado de esta
manera lo que en el Derecho Societario Ecuatoriano se conoce como Compaiiia de
Economia Mixta. Esta facultad de los organismos del sector publico debe estar
relacionada con las empresas dedicadas al desarrollo y fomento de la agricultura y
de las industrias que sean convenientes para la economia nacional y a la
satisfaccion de las necesidades de orden colectivo, a la prestacion, de nuevos

servicios publicos a al mejoramiento de los servicios ya establecidos.

Los organismos del sector publico pueden participar en el capital de la Compafia de
Economia Mixta suscribiendo su aporte en dinero, 0 entregando equipos, instrumentos
agricolas o industriales, bienes muebles e inmuebles, efectos publicos y negociables o
mediante la concesién de prestacion de un servicio publico por un periodo determinado de

tiempo.



A continuacion se presenta informacién recopilada de la Superintendencia de Compafias,
en cuanto al total de empresas por cada tipo de compafia con corte a diciembre del 2012.
(SUPERCIAS, 2014)

Participacién en el total empresas por tipo de compafiia

PARTICIPACION DE COMPANIAS

Sucursales de
compaiias
extranjeras; 0,95%

De Responsabilidad
limitada; 29,60%

De Econmia mixta;
0,04%

Grafica 1. Tipos de Compafiias en Ecuador
Fuente: Superintendencia de Compafiias (2012)

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Se puede observar, que las compafiias anonimas y de responsabilidad limitada cerca del
99% del total de empresas, esta mayor participacion se debera a que estan involucradas en
todo tipo de empresas. Por consiguiente el 1% restante se distribuye entre las compafias
encabezadas por sucursales de compafiias extranjeras y asociaciones 0 Consorcios como

las mas significativas.
Tamano de las empresas

En Ecuador, de acuerdo con el actual régimen legal: la ley de la Comunidad Andina de MIP
y ME, la Ley de Fomento Artesanal y la Ley de Fomento de la Pequefia Industrias, se
estructuré una clasificacion en la cual, se destaca los principales conceptos relacionados
con las microempresas, pequefias y grandes empresas. De acuerdo a su tamafio, las

empresas tienen las siguientes categorias:

La microempresa debe poseer un total de empleados de nueve a diez y unas ventas
totales menor a 100.000 y con un valor de activos menor a 20.000 délares, sin incluir

inmuebles y vehiculos.



La pequefia empresa debe contar con un personal ocupado de diez a 49 empleados;
ademas debe tener una participacion en ventas anuales 100.001 a 1.000.000 y un valor de
activos totales de entre 100.0001 y 750.000 ddlares.

Mediana empresa “A”: Volumenes de ventas anuales de 1°000.001 a 2°000.000 personal
ocupado 50 A 99.

Mediana empresa “B”: El volumen de ventas anuales corresponde de 2°000.000 a
57000.000 y personal ocupado de 100 A 199.

Grande empresa: Correspondiente al volumen de ventas anuales de 5°000.001 en
adelante, personal ocupado de 200 en adelante, y con un volumen de activos mas 4.000.00.
(INEC, 2013)

Tamafo no definido: Segun la Superintendencia de Compafas de Ecuador el tamafio de
las compafiias se calcula en funcién de los estados financieros correspondientes al afio
seleccionado, por lo tanto, aquellas compafias que no han presentado estados financieros
tienen un tamafo “NO DEFINIDO”.

A continuacién se presenta la participacion el total de empresas, clasificadas de acuerdo al
tamafio de empresas, personal ocupado, volumen de ventas anuales y Clasificacion

Internacional Industrial Uniforme.

Tabla 1. Tamafo de empresas.

. . Tamano
o Microem | Pequefia | Mediana | Gran
Actividades no
presas | empresa | empresa | de o
definido
A- Agricultura, ganaderia, silvicultura
980 816 533 193 688
y pesca.
B-Explotacion de minas y canteras. 127 108 80 78 145
C-Industrias Manufactureras. 859 1136 637 495 733
D-Suministros de electricidad, gas,
_ o 55 39 13 23 141
vapor y aire acondicionado.
E-Distribucion de agua;
_ _ 72 31 19 11 76
alcantarillado, gestién de desechos.




F-Construccion 1512 761 375 135 1.287
G-Comercio al por mayor y al por
3481 3144 1749 899 2.853
menor.
H-Transporte y Almacenamiento. 2362 642 240 118 1.307
I-Actividades de alojamiento servicio
_ 226 335 110 40 217
de comidas
J-Informacion y comunicacion 531 357 103 46 390
K-actividad financieros y seguros. 162 101 72 54 108
L- Actividades Inmobiliarias. 3189 826 376 132 1.174
M-Actividades profesionales,
_ _ _ 1974 1005 274 58 1.327
cientificas y técnicas.
N-Actividades de servicios
o _ 1238 708 240 49 729
administrativos y de apoyo.
O-Administracion publica y defensa. 0 0 0 0 2
P-Ensefianza 151 148 43 7 165
Q-Actividades de atencion de la
_ _ _ 228 230 67 32 177
salud humana y asistencia social.
R-Artes, entretenimiento recreacion. 58 29 13 3 37
S-Otras actividades de servicios 86 71 26 13 64
T-Actividades de los hogares como
1 0 0 0 1
empleadores.
U-Actividades de organizaciones y
o 1 0 0 0 0
organos extraterritoriales.
Z-Depurar 0 0 0 0 1
Total 17293 1.0487 4970 2.386 | 11.622

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, 2012
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Elaborado por: Jenny Cumbicos

EMPRESAS POR TAMANO

Grande; 5,10%

Mediana; 10,63% No definido;

Pequefia;
22,43%

Gréfica 2. Tamafio de las MESE correspondiente al afio 2012
Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaboracién: Jenny Cumbicos

El sector productivo societario de la economia ecuatoriana, estda compuesta por cuatro
tamafos de empresas, siendo la microempresa la de mayor presencia, y en la medida que

son de mayor tamafio la participacion va descendiendo.
Participacién en ventas totales de las pequefias, medianas y grandes empresas.

Las ventas totales se refieren a todos los ingresos de la empresa provenientes de las

transacciones comerciales de bienes o servicios durante un afo.

A continuacion se presenta la participacion de las ventas totales con datos recopilados del

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos correspondientes al afio 2013.

VENTAS TOTALES

COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR; REPARACION.. | Y35 50%
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS. 1 21,00% !
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS. Imm——>»=ut@ @ 11,50%

CONSTRUCCION. g 4,50%

AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA. == 4,00%
TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO. g 3,50%

INFORMACION Y COMUNICACION. g 3,30%

ACTIVIDADES FINANCIERAS Y DE SEGUROS. =% 3,30%
ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS Y TECNICAS. =% 2,90%

ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS Y DE APOYO. 1,50%

SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AIRE.. =% 1,40%
ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO Y DE SERVICIO DE COMIDAS. =& 1,20%
ACTIVIDADES DE ATENCION DE LA SALUD HUMANA Y DE.. R 0,90%

ENSENANZA. W 0,90%

ACTIVIDADES INMOBILIARIAS. & 0,80%

OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS. 1 0,50%

DISTRIBUCION DE AGUA; ALCANTARILLADO, GESTION DE.. } 0,40%

ARTES, ENTRETENIMIENTO Y RECREACION. | 0,10%

ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA; PLANES DE... 0,00%
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Gréfica 3. Ventas por actividad econémica y participaciéon en el total, afio 2013
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2013)

Elaborado: Jenny Cumbicos

Como se observa, las actividades de comercio, manufactura y explotacion de minas
representas en conjunto mas de las terceras partes del valor de ventas en el afio de
referencia .Las actividades del sector terciario como son transporte, informacion,
actividades profesionales y actividades de servicios se encuentran en un rango de 3 a 4
%.Por otra parte, la agricultura siendo una de las actividades practicadas desde el inicio de

la humanidad solo representa el 4%.
Participacion en Ventas por provincia

El Ecuador esta dividido administrativamente por provincias, que en total son 24, lo cual 11
provincias estan localizadas Regién Interandina (Sierra) ,6 en la Regién Costera (Costa), 6

en la Regién Amazdnica (Amazonas) y 1 en las Islas Galapagos (Archipiélago de Colon).

A continuacién se presenta el porcentaje de participacion en ventas por provincia, de las

pymes correspondiente al afio 2013. (INEC, 2014)
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Participacion nacional en ventas

ZONA NO DELIMITADA
ZAMORA CHINCHIPE
NAPO

MORONA SANTIAGO
BOLIVAR

PASTAZA
GALAPAGOS
CARCHI
SUCUMBIOS

SANTA ELENA
ORELLANA

CANAR
CHIMBORAZO
ESMERALDAS

LOJA

COTOPAXI
IMBABURA

LOS RIOS

SANTO DOMINGO DE LOS TSACHILAS
TUNGURAHUA

EL ORO

MANABI

AZUAY

GUAYAS
PICHINCHA

7 0,00%

§ 0,10%

§ 0,10%

) 0,10%

§ 0,10%

§ 0,10%

§ 0,10%

# 0,30%

7 0,30%

7 0,30%

# 0,30%

0 0,40%
@ 0,50%
@ 0,70%
@ 0,80%
@ 0,80%
@ 0,80%
£ 1,20%
£ 1,20%
=7 1,90%
2,30%
=7 3,10%
— 4,80%

1 — ] 29,70%

=O-0

o00

0%

Gréfica 4. Participacion en ventas por provincia
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2013)

Elaborado por Jenny Cumbicos

Como se puede apreciar, las provincias de Pichincha y Guayas cerca del 80% de las ventas,
es notable que siendo Guayaquil la ciudad mas poblada su provincia tenga ventas
inferiores, esto debe deberse a su caracteristica de puerto comercial .Por otra parte, el
restante 20% se distribuye en las otras provincias encabezadas por Azuay y seguida por el
Oro como las mas representativas. Es evidente la polarizacion del mercado en las dos

principales ciudades del pais.
1.1.2. Evolucion geografica de las MESE.

Las zonas de planificacion estan conformadas por provincias, de acuerdo a una proximidad
geografica, cultural y economica .Constan 9 zonas de planificacion, cada zona esta
constituida por distritos y estos a su ver por circuitos. Desde este nivel se coordina
estratégicamente las entidades del sector publico, a través de la gestion de la planificacion
para el disefio de politicas en el area de jurisdiccion, segun la conformacion de zonas de la

Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo. (SENPLADES, 2014)
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Las zonas de planificacion administrativa son:

Zona 1- Norte: Esmeraldas, Carchi, Imbabura, Sucumbios .Sede administrativa:
Ibarra.

Zona 2-Centro Norte: Pichincha, Napo, Orellana. Sede administrativa: Tena

Zona 3- Centro: Cotopaxi, Tungurahua, Chimborazo, Pastaza: Sede

administrativa: Riobamba.

Zona 4-Pacifico: Manabi, Santo Domingo de los Tachales. Sede administrativa:

ciudad de Alfaro

Zona 5- Litoral: Santa Elena, Guayas, Los Rios, Bolivar, Galapagos. Sede

administrativa: Milagro
Zona 6 - Austro: Azuay, Cafar, Morona Santiago. Sede administrativa: Cuenca
Zona 7- Sur: El Oro, Loja, Zamora Chinchipe. Sede administrativa :Loja

Zona 8- Guayaquil: cantones de Guayaquil, Duran, Zamborondon. Sede

administrativa: Guayaquil

Zona 9- Quito: Distrito Metropolitano

Para aclarar esta division geograficamente se presenta un mapa correspondiente a las

zonas de planificacién de Ecuador.

Gréafica 5. Zonas de Planificacién de Ecuador

Fuente: Sectretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo(SENPLADE,2014)

Elaborado por: Plan Nacional del Buen Vivir

14



Particicion de las empresas por zonas de planificacion

VENTAS ANO 2013

Zonas zong 7
3% 396 Zona5 Zona 1

3% 2%

Zona 2

Zona 4 4%
4%
Zona 6
5%

BZona9 MWZona8 mMZona6 MWZona4 mZona?2

Zona3 MWZona 7 MWZona5 MZonal

Grafica 6. Participacion de las ventas por cada una de la zona.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2013)

Elaborado por: Jenny Cumbicos

La grafica demuestra que el 76% de las ventas se centra el la zona 9 y la zona 8, esta

participacion se da debido a la concentracion de las poblacion en estas zonas asi como de

empresas mas grandes. Por consiguiente, el restante 20% se
zonas coformadas por la zona 6 y acontinuacion la zona 4 como las mas significativas.

reparte entre las demas

A continuacion se presenta la evolucion de las empresas por situacion geografica, con datos

correspondientes del afio 2010 hasta el 2012.

Tabla 2. Evolucion geogréafica

Evolucion geogréfica de las MESE

Regiones 2009 | 2010 | Evolucion | 2011 | 2012 | Evolucién | F. Acumulada
Costa 32.157 | 32.168 11 30.746 | 24.918 -5.828 -5.817
Sierra 22.576 | 23.564 988 23.497 | 20.813 -2.684 -1.696
Oriente 678 873 195 990 858 -132 63
Galdpagos 199 213 14 216 170 -46 -32
TOTAL DE EMPRESAS | 55.610 | 56.818 1.208 55.449 | 46.759 -8.690 -7.482

Fuente: Superintendencia de Companias
Elaborado por: Jenny Cumbicos
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Se puede considerar que las empresas han tenido una notablemente disminucion, a nivel
de todo el pais, debido a factores que han influido en la economia de las empresas tales

como: inestabilidad econdmica, fuertes restricciones en el mercado, impuestos fiscales.

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

La Clasificacion Industrial Internacional Uniforme permite clasificar cada actividad

econdmica que realizan las empresas, en una forma ordenada y de manera jerarquica.

La Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades econdmicas
(ClIV) es la clasificacion internacional de referencia de las actividades productivas. Su
propésito principal ofrecer un conjunto de categorias de actividades que se pueda utilizar
para la reunion y difusién de datos estadisticos de acuerdo con esas actividades. (Unidas,
2005)

La versién original de la Clasificacién Industrial Internacional Uniforme de todas las
actividades econdémicas (CllIU) se aprob6é en 1948 por el Consejo Econémico y Social
aprobd su resolucion 149(VIl), el 27 de agosto de 1948. La primera version fue publicada en
1958, después de que la examinara la Comisién de Estadistica en su décimo periodo de
sesiones. La segunda revision fue publicada en 1968.La tercera 1990, esta revision requirié
armonizacion con otras clasificaciones de actividades. Después de transcurridos de 10 afios

se publico la ClIU 3.1. Y la ultima version se pubico en el 2009.

Tabla 3. Historia de la ClIU

Versién Afo de Afo de Referencia bibliogréafica
aprobacion publicacion

Cllu 1948 1949 Informes estadisticos, Serie M, No.4, Lake
Success, Nueva York.

CllU Rev.1 1958 1958 Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme de todas las actividades
econdmicas ,Informes estadisticos Serie
Mn.4,Rev.1 ,Publicaciones de las Naciones
Unidas
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CllU Rev.2 1968 1968 Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme de todas las actividades
econdémicas, Informes estadisticos, Serie
Mn.4 Rev.2, Publicaciéon de las Naciones,
No. de venta:S.68.XVII.8

CllU Rev.3 1989 1990 Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme de todas las actividades de las
actividades econdémicas, Informes

estadisticos Serie Mn.4, Rev.3, Publicacion
de las Naciones Unidas, No .de venta:

S.90.XVII.11.
Cliu 2002 2005 Clasificacion Industrial Internacional
Rev.3.1 Uniforma de todas las actividades

econdmicas, Informes estadisticos Serie
Mn.4 Rev.3.1 (Publicacion de las Naciones
Unidas, No. De venta. S03 XVI1.4)

CllU Rev.4 2006 2009 Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme las actividades econdmicas,
Informes estadisticos Serie Mn.4 Rev.4
(Publicaciones de las Naciones Unidas, No.
De venta .S.08.XVII.25)

Fuente: Naciones Unidas. (2009)
Elaborado por: Jenny Cumbicos

El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos INEC, es el ente coordinador y orientador del
Sistema Estadistico Nacional SEN, de manera general trabaja en el inventario y analisis de
las estadisticas que general en su interior y a nivel de la SEN, con el objetivo de

modernizarlas de acuerdo al mudo actual.

El Instituto Nacional de Estadistica y Censos INEC desde el afio 1995 viene estructurando,
manteniendo y actualizando el Sistema Integrado de Clasificaciones y Nomenclaturas (SIN),
el mismo que se halla conformado por todas las clasificaciones nacionales que se
encuentran enmarcadas en las recomendaciones internacionales y que, tiene caracter oficial

para uso y aplicacion en el quehacer estadistico nacional.

Desde la década de los setenta, la aplicacion de las clasificanos de cardcter econémico y

socio demogréaficas en el pais han sido limitadas, su difusion y aplicacion no rebasan los
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limites institucionales de su propio entorno; cada institucion y organizacién, creo su propia
clasificacion de acuerdo a sus necesidades, lo que ocasionaron mdultiples inconvenientes,

como tener diferente codificacién para un mismo item.

Desde 1948, que fue su aprobacion original de la CllU, cada pais elabora sus propias
clasificaciones nacionales derivadas a ella. Entonces Ecuador tiene su propia Clasificacion
Nacional de Actividades Economicas ClIU Revision 4.00.

La Clasificacion tiene una estructura jerarquica piramidal, esté integrada por seis niveles de
categorias mutuamente excluyentes, lo que facilita la reunién, la presentacion y el andlisis
de los datos correspondientes a los niveles detallados de la economia en forma

estandarizada y comparable internacionalmente.

Las categorias a nivel superior de la clasificacion se denominan secciones, que son
categorias identificadas por un cddigo alfabético (A-U).Enseguida se ubican en categorias
cada vez mas detalladas, identificadas por un cédigo numérico: dos digitos para las
divisiones; tres digitos para los Grupos; cuatro digitos para las clases; cinco digitos para las

subclases; y, seis digitos para la actividad econémica a nivel mas desagregado.

Desde la primera version que fue aprobada en 1948, cada pais elabora sus propias
Clasificaciones basadas en la CllU (Clasificacion Internacional Industrial Uniforme).
Actualmente en Ecuador se utilizacién la clasificacion para cada actividad econémica que es

Clasificacion de Actividades Econdmicas ClIU Revision 4.00.

Tabla 4. Descripcién detallada de las actividades econémicas basada en la

Clasificacién Industrial Internacional Uniforme (CIIU).

SECCION | CODIGO SECTOR ECONOMICO
A A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.
B B Explotacién de minas y canteras.
C C Industrias manufactureras.
D D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado.
E E Distribucion de agua; alcantarillado, gestion de desechos y
actividades de saneamiento.
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F F Construccion.

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

H H Transporte y almacenamiento.

I Actividades de alojamiento y de servicio de comidas.

J J Informacién y comunicacion.

K K Actividades financieras y de seguros.

L L Actividades inmobiliarias.

M M Actividades profesionales, cientificas y técnicas.

N N Actividades de servicios administrativos y de apoyo.

0] @] Administraciéon publica y defensa; planes de seguridad social de

afiliacion obligatoria.

P P Ensefianza.

Q Q Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social.
R R Artes, entretenimiento y recreacion.

S S Otras actividades de servicios.

T T Actividades de los hogares como empleadores; actividades no

diferenciadas de los hogares como productores de bienes y
Servicios para uso propio.

U U Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales.

4 Z Depurar

Fuente: Superintendencia de Companias

Elaborado por: Jenny Cumbicos
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A continuacion se presenta informacion del total de las empresas societarias de Ecuador
correspondientes al afilo 2012, y clasificadas de acuerdo a la CIIU, recopilada de la

Superintendencia de Bancos y Seguros.

Total de MESE por actividad, segun la clasificaién CIIU

G - COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR;

. 125,93%
L - ACTIVIDADES INMOBILIARIAS. 12,18%

H - TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO. [ 9,99%
M - ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS Y.._— 9,92%
F - CONSTRUCCION. _— 8,70%

C - INDUSTRIAS MANUFACTURERAS. B 8 260

A - AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y..-— 6,87%
N - ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS.. S e 6 3405,

J - INFORMACION Y COMUNICACION. -— 3,05%

| - ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO Y DE SERVICIO...—— 1,98%
Q - ACTIVIDADES DE ATENCION DE LA SALUD..i— 1,57%

B - EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS. !— 1,15%

P - ENSENANZA. ‘— 1,10%

K - ACTIVIDADES FINANCIERAS Y DE SEGUROS. l——— 1,06%

D - SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y...— 0,58%
S - OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS. i— 0,56%

E - DISTRIBUCION DE AGUA,; ALCANTARILLADO,..i— 0,45%

R - ARTES, ENTRETENIMIENTO Y RECREACION. i— 0,30%
O - ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA; PLANES..[— 0,00%
T - ACTIVIDADES DE LOS HOGARES COMO. . femee () 00%
U - ACTIVIDADES DE ORGANIZACIONES Y. e 0,00%

Z - DEPURAR e 0. 00%

Gréfica 7. Participacion de las empresas basado en la ClIU
Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaboracion por: Jenny Cumbicos

Se puede evidenciar el importante peso que tiene el sector comercial vy la actividad
inmobiliaria cerca del 40% del total de empresas, la mayor participacion de este sector
productivo se debera a que esta es la principal actividad dentro de la economia ecuatoriana
porque abarca desde una desde un pequefio restaurant hasta una grande empresa . Por
otra parte, el 60% la conforman las actividades restantes encabezadas por transporte y
almacenamiento y seguida actividades profesionales como las significativas.
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1.2. Fuentes de financiamiento de las Medianas Empresas Societarias de

Ecuador.

El financiamiento es el resultado de las necesidades que tiene las empresas por la falta de
liquidez, todas las empresas independientemente de la actividad que realicen, sean publicas
privada, etc., necesitan recursos financieros para realizar sus actividades o ampliarlas,
también es esencial en el inicio de sus proyectos que implique inversion, ya que sin este

recurso no se puede desarrollar el inicio ni el crecimiento.

El financiamiento de las pymes tiene serie dificultades, en cuanto a la obtencion de recursos
a largo plazo, es decir que tiene un déficit de financiacion, debido a su reducido tamafo, y

en ocasiones no pueden financiar sus actividades de crecimiento ni de inversion.

Por consiguiente las fuentes de financiamiento de las empresas son los requerimientos de
recursos, para financiar sus actividades de inversion, crecimiento o expansiéon. De tal

manera que existen fuentes de financiacion internas y fuentes de financiacion externa.

El financiamiento segun (Bodie & Merton, 2003), consiste en proporcionar los recursos
necesarios para llevar a cabo las operaciones, ya sea de inversion, crecimiento o expansion,
para en lo posterior, para en lo posterior sean retribuidos en el tiempo, tasas de interés y

plazo pactado.

Por lo general, los procesos de decision que tienen lugar dentro de las compafiias en
relacion con los financiamientos interno y externo son diferentes .Para una compafiia bien
establecida y que no se encuentra en etapa de expansiones importantes que requeririan
grandes sumas de fondos, decisiones de financiamiento son rutinarios y casi automaticos.
La politica de financiamiento consiste en decidir sobre la politica de dividendos (por ejemplo,
pagar de manera regular a los accionistas un tercio de sus utilidades como dividendos de
efectivo) y mantener una linea de crédito con un banco. Por lo comdn, el tiempo de
administracion y esfuerzo requerido para tomar estas decisiones de financiamiento interno y
el grado de escrutinio de los gastos planeados son menores que para el financiamiento

externo.

Si la compafiia recauda fondos de fuentes externas, como haria si necesitara financiar una
expansion importante, el proceso es mas complicado y lleva mas tiempo. En general es
probable que los proveedores de fondos externos requieran ver planes detallados sobre el
uso de los fondos y sea necesario convencerlos de que el proyecto de inversion producira
suficiente efectivo en el futuro para justificar el gasto. Analizaran los planes y tal vez se

muestren mas escépticos acerca de las perspectivas de éxito que los administradores
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financieros de la compafiia. Por consiguiente, el financiamiento externo sujeta los planes de

la compafiia méas directamente a la disciplina del mercado de capitales que el financiamiento

externo.

1.2.1. Clasificacion de las fuentes de financiamiento

Las fuentes de financiamiento se clasifican en: fuentes internas y externas

v FUENTES DE FINANCIACION INTERNAS.- Las fuentes de financiamiento internas

son aquellos recursos que se generan de las operaciones normales de la empresa;

el papel que juega es esencial para el desarrollo de la misma, en especial para el

crecimiento de su capital.

Aportaciones de los socios.- Son recursos que los suministra la empresa, que
formaran parte de su nuevo capital. Estos fondos tendran una permanencia
indefinida dentro del negocio, por lo cual se clasifican dentro de las fuentes de

financiamiento a largo plazo.

Utilidades Reinvertidas.- Son muy comunes, sobre todo en las empresas de
nueva creacion, y en la cual, los socios deciden que en los primeros afios, no
repartirdn dividendos, sino que estos se invierten en las organizaciones mediante
la programacion predeterminada de adquisiciones 0 construcciones (compras

estandarizadas de mobiliario y equipo segun necesidades ya conocidas).

Reserva de capital.- Las reservas constituyen los fondos que una empresa ha
acumulado de los beneficios que han obtenido de su ejercicio, y que no se han
distribuido.

v FUENTES DE FINANCIACION EXTERNAS.- Las fuentes de financiacion externas

se refieren a los recursos ajenos a las empresas, que se obtienen de diferentes

fuentes, ya sea a corto o largo plazo.

Bonos.- Esta representado por una hipoteca o derecho de los activos reales de
la empresa. Ademas tienen garantizado un rendimiento independiente del éxito

de la empresa.

Proveedores.- Se genera mediante la adquisicion o compra de bienes y servicios
de la empresa utiliza para sus operaciones a corto y largo plazo. El monto del

dinero a crédito esta en funcién de la demanda del bien o servicio.
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e Créditos bancarios.- Son aquellos créditos ofertados por las instituciones

financieras, ya sea a corto, mediano y largo plazo.

e Emisiéon de acciones.- Es uno de los mecanismos, mediante la cual las
empresas obtienen financiacion para su operacion. Cuando las empresas son
muy grandes y atractivas tienden a emitir sus acciones al mercado

(inversionistas, ahorradores), es decir esta emitiendo parte su capital.
1.2.2. Caracteristicas del mercado de dinero

El mercado de dinero se caracteriza por que se negocian instrumentos de deuda a corto
plazo, mantienen alta liquidez y su nivel de riesgo es bajo, son emitidos por personas,
empresas y gobierno. Martin (2010), aporta. “El mercado de dinero esta conformado por los
instrumentos de deuda que tienen vencimientos inferiores a un afio .Algunos de ellos solo
estan disponibles para ciertas clases de instituciones financieras, pero muchos son

accesibles para todo tipo de inversores”. (pag. 139)
Los activos mas negociados en estos activos son:

e Letras del Tesoro

e Pagarés de empresas o papeles comerciales

e Aceptaciones Bancarias

e Certificados de depésitos

e Repo’s (Acuerdos de recompra)

e Euroddlares

o Depésitos y Fondos Gubernamentales (en USA los Fed Funds)
Intermediarios financieros

Segun el Art.309 de la Constitucion de la Republica menciona que.... “El sistema financiero
nacional se compone de los sectores publico, privado, y del popular y solidario, que
intermedian recursos del publico. Cada uno de estos sectores contara con normas y
entidades de control especificas y diferenciadas, que se encargaran de preservar su

seguridad, estabilidad transparencia y solidez. Estas entidades seran autonomas. Los
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directivos de las entidades de control seran responsables administrativa, civil y penalmente

de sus decisiones”.

Moya, Brun & Larraga (2010)aporta que los intermediarios financieros “son los agentes que

relacionan a las unidades de gasto con superavit con las unidades de gasto con déficit, para

llevar a cabo el objetivo de amabas: inversién y financiacién, respectivamente, a cambio de

una remuneracion por sus servicios” (pag. 79).

Dentro del Sistema Financiero Privado se considera:

v Bancos
v Mutualistas
v Sociedades Financieras

v' Tarjetas de Crédito

Se considera al Sector Financiero Popular y Solidario:

v' Cooperativas de Ahorro y Crédito del segmento 4y 3

Tabla 5. Subsistemas Financieros

SUBSISTEMAS FINANCIEROS TEA %Participacion en el volumen Frecuencia
BANCOS PRIVADOS 11,03 91,72 72
MUTUALISTAS - - 1
ECONOMIA POPULAR SOLIDARIA 11,78 4,89 15
SOCIEDADES FINANCIERAS 11,65 3,30 9
TARJETAS DE CREDITO 11,79 0,10 3

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Tipos de crédito

Crédito: Es el uso de un capital ajenos por un tiempo determinado a cambio del pago de

una cantidad de dinero que se conoce como interes.

A continuacién se detallan los siguientes tipos de créditos que ofrecen las instituciones

financieras bancarias segun la Superintendencia de Bancos y Seguros.




Tabla 6. Tipos de créditos

Créditos comerciales

Destinado a actividades productivas.

Crédito diferido hasta 24
meses

Crédito que le permite al socio de una tarjeta de crédito efectuar sus
consumos con un financiamiento.

Crédito consumo

Crédito destinado a la adquisicion de bienes de consumo pago de
servicios.

Crédito hipotecario

Crédito con respaldo de una garantia de un bien inmueble ,destinado a
la compra, ampliacién, reparacién o construccion de una vivienda ,etc.

Crédito rotativo

Crédito a favor de un tercero.

Créditos para vivienda

Créditos destinados para la adquisicién ,construccion y reparacion de
vivienda propia

Crédito Pyme

Créditos para los pequefios y medianos empresarios.

Crédito diferido

Ingreso contabilizado antes de que el valor por lo que este se reciba se
entregue total o parcialmente.

Crédito educativo

Destinado a realizar estudios de tercer nivel, cuarto nivel, capacitacion,
perfeccionamiento, entrenamiento profesional e investigacion en el pais o
en el exterior.

Crédito de Inversion
Publica

Destinado a financiar proyectos y obras encaminadas a la provisién de
servicios publicos, cuya prestacion es responsabilidad del Estado.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Participacion por tipo de crédito
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Porcentaje de crédito

H Comercial Corporativo
1%

6% _. 2%

0% B Comercial empresarial
Consumo
W Comercial Pymes
46%
M Microcredito
Vivienda

H Inversion Publica

B Educativo

Gréfica 8. Participacion por tipo de crédito
Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Segun se puede apreciar en la grafica, en cuanto a la colocacion del crédito por el Sistema
Financiero Nacional cerca de 70% del total crédito es destinado a los segmentos comercial
corporativo y comercial empresarial, se debera a que les dan mayor prioridad porque son
créditos dirigidos a las grandes empresas. Por otra parte, el 30% restante se distribuye entre
crédito consumo, comercial, microcrédito como los mas significativos .Como se puede
observar que solo el 10% es destinado a las pymes, es decir que no existe mayor

oportunidad para que este tamafio de empresas pueda acceder a financiamiento externo.
Tasas de interés

La tasa de interés es el precio del dinero en el mercado financiero. Al igual que el precio de
cualquier producto, cuando hay mas dinero la tasa baja y cuando hay escasez sube.

Existen dos tipos de tasas de interés: la tasas pasiva o captacion, que es la que pagan los
intermediarios a los oferentes de recursos por el dinero captado; la tasa activa o de
colocacién, es la que reciben los intermediarios financieros de los demandantes por
préstamos otorgados. Esta Ultima siempre es mayor, porque la diferencia con la tasa de
captacion es la que permite al intermediario financiero cubrir los costos administrativos,
dejando ademdas una utilidad. La diferencia entre la tasa activa se llama margen de

intermediacion.

Las tasas de interés son fijadas por el Banco Central del Ecuador de acuerdo a la economia

del pais.
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A continuacion se presentan las tasas activas efectivas maximas vigentes, actualmente ya

no se fijan tasas referenciales segun el Banco Central del Ecuador (BCE, 2015).

Tabla 7. Tasas de interés

TASAS DE INTERES

TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES

Tasas Maximas

Tasa Activa Efectiva Maxima Vigente para el Interés % Montos Maximos
segmento: anual E.
Productivo Corporativo 9.33 500.000
Productivo Empresarial 10.21 200.000
Productivo PYMES 11.83 1.000.000
Comercial Ordinario 11.83 200.000
Comercial Prioritario Corporativo 9.33 1.000.000
Comercial Prioritario Empresarial 10.21 1.000.000
Comercial Prioritario PYMES 11.83 300.000
Consumo Ordinario 16.30 60.000
Consumo Prioritario 16.30 200.000
Educativo 9.00 20.000
Inmobiliario 11.33 200.000
Vivienda de Interés Publico 4.99 200.000
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Microcrédito Minorista 30.50 1.000

Microcrédito de Acumulacion Simple 27.50 8.000
Microcrédito de Acumulacion Amplia 25.50 20.000
Inversion Publica 9.33 70.000

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Segun se puede apreciar, el crédito al que tienen acceso las medianas empresas societarias
de Ecuador es el Productivo Pyme porque es el mas barato, si las empresas optaran por
otro tipo de crédito no les convendria debido a que sus tasas de interés son mas elevadas.

Plazos

De acuerdo a investigacion realizada a instituciones financieras los plazos son variables,
esto se debe al monto del crédito vy tipo de crédito que solicita el prestamista que puede
variar de 1 a 8 afos. (Vélez, 2011), sostiene:

El plazo corresponde al tiempo en el cual sera retornado por el prestatario el total del
valor del préstamo y los intereses correspondientes, al prestamista; es decir, al
finalizar este tiempo, quien solicito el préstamo ya debido pagar a quien le otorgé el

préstamo todo el dinero correspondiente al monto solicitado, asi como el interés.
(pag.31)
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CAPITULO I

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

Las empresas se pueden financiar con deuda (pasivos) 0 con recursos propios (patrimonio),
la combinacion de estas dos fuetes de financiamiento se denomina estructura de capital, es
decir la estructura de capital es la mezcla de deuda proporcionada por fuentes externas y el
patrimonio que son recursos generados por la empresa o aportaciones de los socios o
accionistas necesarios para llevar a cabo operaciones de inversion, expansion o ampliacion
de su planta productiva. James y Jhon (2010) afirman. “Estructura de capital es una mezcla
(o porcion) del financiamiento permanente a largo plazo de una empresa representada por la
deuda, acciones preferentes y el capital en acciones ordinarias” (pag.455). Que requieren
las empresas para emprender sus proyectos utilizando la mezcla adecuada de
financiamiento que les permita maximizar el valor de compafiia. Ross, Westerfield & Jordan
(2010) consideran:

La estructura de capital (o estructura financiera) de una empresa es la mezcla especifica
de deuda a largo plazo y capital que utiliza la organizacién para financiar sus
operaciones. El administrador financiero tiene dos preocupaciones en el area .En primer
lugar, ¢Cuanto debe pedir prestado la empresa? Es decir, ¢(Qué mezcla de deuda y
capital es la mejor? La mezcla de elegida afectara tanto al riesgo como al valor de la
empresa. En segundo lugar, ¢Cuéles son las fuentes de fondos mas costosa para la

empresa?”. (pag.3)

El administrador o gestor financiero deben tomar decisiones en cuanto a que mezcla de
financiamiento es la mas mejor para la empresa, tomando en consideracion el costo de la

deuda, restricciones en el mercado y las utilidades netas.

2.1.1 Técnicas financieras para evaluar la estructura de capital y la

rentabilidad de las empresas.

Los indicadores financieros o también llamados ratios financieros son instrumentos
financieros  que permiten hacer comparaciones entre dos variables, de los estados
financieros y del balance general. La obtencion de estos resultados permite saber como esta
actualmente la salud financiera de la empresa. La informacion obtenida es muy importante

para los administradores, proveedores, instituciones financieras, etc.

La utilizacién de las razones financieras, también conocidas como ratios, representa
la base tradicional del andlisis e interpretacibn de los estados financieros. Esta
técnica propone el uso de esto coeficientes para la evaluacion de la situacion y

evolucion, tanto financiera como econémica, de la empresa. Sin embargo, los ratios
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a pesar de ser un instrumento de uso frecuente, cuyo buen disefio y conocimiento
permiten resolver algunos aspectos concretos para la toma decisiones financieras,
tienen una limitada capacidad para cuantificar de forma eficiente el éxito o fracaso

de una empresa.

Los ratios parten de la idea de la comparacion de magnitudes. De ahi su etimologia
latina ratio que significa: relacion, razon. Su fundamento se refiere a que los datos
aislados que tiene cada uno valor en si mismo, adquieren frecuentemente una
informacion financiera adn mayor cuando se les combina en un coeficiente. (Ibarra,
2006, pag. 236)

Las razones financieras son herramientas que aplican los gestores financieros para
determinar cdmo esta actualmente la empresa. “Utilizan las diversas cuentas de los estados
financieros principales (estado de situacion financiera, estado de cambios en la situacion
financiera), los cuales pueden comparar distintos periodos y con empresas que pertenecen
a la rama del giro de la empresa estudiada” (Morales & Morales , 2002, pag. 190). Lo cual

sus resultados les permiten tomar decisiones en forma adecuada y oportuna.

Tipicamente los indicadores financieros se agrupan segun su funcion para medir el

desemperio financiero,
Se detallan los indicadores financieros de uso mas frecuente.

Indicadores de liquidez: Estos indicadores surgen de la necesidad de medir la capacidad
que tienen las empresas para cancelar sus obligaciones de corto plazo. Sirven para
establecer la facilidad o dificultad que presenta una compafia para pagar sus pasivos
corrientes al convertir a efectivo sus activos corrientes. Se trata de determinar qué pasaria si
a la empresa se le exigiera el pago inmediato de todas sus obligaciones en el lapso menor
de un afio. De esta forma los indices de liquidez aplicados en un momento determinado
evallan a la empresa desde el punto de vista del pago inmediato de sus acreencias

corrientes en caso excepcional.

Indicadores de solvencia: Los indicadores de endeudamiento o solvencia tienen por objeto
medir en qué grado y de qué forma participan los acreedores dentro del financiamiento de la
empresa. Se trata de establecer también el riesgo que corren tales acreedores y los duefios

de la compafiia y la conveniencia o inconveniencia del endeudamiento.
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Indicadores de rentabilidad: Los indicadores de rendimiento, denominados también de
rentabilidad, sirven para medir la efectividad de la administracion de la empresa para
controlar los costos y gastos y, de esta manera, convertir las ventas en utilidades.

Indicadores de gestion: Estos indicadores tienen por objeto medir la eficiencia con la cual
las empresas utilizan sus recursos. De esta forma, miden el nivel de rotacion de los
componentes del activo; el grado de recuperacion de los créditos y del pago de las
obligaciones; la eficiencia con la cual una empresa utiliza sus activos segun la velocidad de
recuperacion de los valores aplicados en ellos y el peso de diversos gastos de la firma en

relacién con los ingresos generados por ventas.

De los anteriores, corresponde a los de solvencia y rentabilidad el estudio de la estructura

de capital.
Costo promedio ponderado de capital

Costo promedio ponderado de capital (CPPC) es una técnica utilizada para calcular el costo
de capital de cada recurso necesario para financiar actividades de inversién, crecimiento o
expansion. “Las proporciones éptimas de deudas, acciones preferentes y capital contable
comun, junto con los costos componentes de capital, se usan para calcular el promedio
ponderado del costo de capital (WACC)” (Weston & Brigham, 1993, pag. 762). El costo de
capital es el rendimiento tanto de inversionistas como acreedores que esperan obtener por

sus inversiones en la empresa y por las obtenciones de nuevos préstamos.

Cuando las empresas necesitan formar su estructura de capital lo hacen a través recursos
internos y mediante endeudamiento, cada una de estas fuentes tiene su costo lo cual se
llama costo de deuda y costo de capital contable. Posteriormente se halla la estructura
porcentual de cada una estos factores que conforman el capital total de la empresa.
Ultimamente se halla el CPPC como la sumatoria de los productos de los pesos de la

estructura de capital por su costo (Zambrano, 2011, pag. 54).
D

CPPC = Cp * (V) +Cg * (B/V)

V=D+E

En donde:

D: Representa el monto de la deuda

E: Representa el monto del capital contable
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2.1.2 Andlisis de los indicadores financieros de solvencia y rentabilidad de
las MESE.

Teoria del equilibrio sobre la estructura de capital

La teoria de equilibro o teoria de Trade Off es una de las teorias que consiste en determinar
el nivel 6ptimo de los beneficios y el costo de la deuda. Rivera (2011) expone lo siguiente:

Todos aquellos modelos o teorias que sostienen que existe una combinacién de
deuda-capital 6éptima, maximizadora del valor de la empresa, que se genera una vez

que se equilibren los beneficios y costo de la deuda.

Aungue esta teoria explica con acierto la estructura de capital entre sectores y los
tipos de empresas que estarian mas propensos a ser adquiridos con endeudamiento
(LBO), no justifica por qué empresas con mucha rentabilidad dentro de un mismo
sector siguen financidndose con fondos propios y no utilizan su capacidad de deuda;
porgque en paises donde se han reducido los impuestos, o donde el sistema impositivo
reduce la ventaja fiscal por deuda, el endeudamiento sigue siendo muy alto , por que

las empresas se separan por amplios periodos de la estructura de capital objetivo.
(pag.53)

Segun la teoria del equilibrio las empresas utilizan el ratio de endeudamiento en donde su
nivel éptimo de equilibrio se da en el punto en que las utilidades se igualan con el costo de
la deuda. Entre mayor endeudamiento tienen las empresas, los beneficios fiscales por el
costo de la deuda seran menores. Mufioz (2009) sostienen. “La teoria del equilibrio de la
estructura financiera empresa reconoce que los ratios de endeudamiento objetivo pueden
variar de empresa a empresa” (pag.40). Por ejemplo, cuando las empresas que pertenecen
a un mismo sector tienen utilidades altas entonces estan en la capacidad de endeudarse
porque existe una poca probabilidad de insolvencia financiera y ademas aprovechar las
deducciones fiscales. En cambio, cuando las empresas tienen utilidades bajas su nivel de
endeudamiento va a ser bajo, porque si se sobre endeuda solo estaria pagando la deuda y

no creando valor a la empresa.

El Trade Off justifica proporciones moderadas de endeudamiento, dice que la firma
se endeudara hasta el punto en donde el valor presente de posibles costos de

afliccién financieros, estos son los costos de quiebra o de reorganizacién y los costos
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de agencia que se incrementan cuando existe duda sobre la credibilidad de la deuda
de la firma. (Zambrano, 2011, pag. 11)

De acuerdo con la teoria del equilibrio sobre la estructura financiera, la estructura de capital
inciden directamente en la rentabilidad de la empresa, por lo tanto los ratios financieros que

se relacionan que miden esta interdependencia son:
Indicadores de solvencia

v Apalancamiento

v' Apalancamiento financiero

v" Endeudamiento del activo

v' Endeudamiento patrimonial
Indicadores de rentabilidad

v" Rentabilidad financiera

v' Rentabilidad neta de los activos
Indicadores de solvencia

Los ratios de solvencia o endeudamiento mide la capacidad que tiene la empresa para
hacer frente a sus obligaciones ya sea a corto y largo plazo con terceros, proveedores,

instituciones financieras, acreedores.
Ortiz (2009), afirma:

Los indicadores de endeudamiento tienen por objeto medir en qué grado y de qué
forma participan los acreedores dentro del financiamiento de la empresa. De la
misma manera se trata de establecer el riesgo de los duefios y la conveniencia e

inconveniencia de un determinado nivel de endeudamiento de la empresa.

Desde el punto de vista de los administradores de la empresa, el manejo del
endeudamiento es todo un arte y su optimizacion depende, entre otras variables, de
la situacion financiera de la empresa en particular, de los margenes de rentabilidad

de la empresa y del nivel de tasas de interés vigente en el momento.
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Esto se conoce con el nombre de apalancamiento financiero; en principio, un alto
nivel de endeudamiento es conveniente solo cuando la tasa de rendimiento del

activo total de la compafiia es superior al costo promedio de capital. (pag.252-253)
Ratios de rentabilidad

La rentabilidad mide el grado de ganancia que puede generar la empresa a partir, de sus
activos, patrimonio, ventas y su capital social. Dentro de este indicador se encuentra, el
rendimiento sobre las ventas, activos, patrimonio. Los resultados son muy importantes

porgue en base a ellos, se puede tomar decisiones. (Nava & Marbelis, 2009), afirma:

La rentabilidad constituye el resultado de las acciones gerenciales, decisiones
financieras y las politicas implementadas en una organizacion. Fundamentalmente,
la rentabilidad esta reflejada en la proporcion de utilidad y beneficio que aporta un
activo, dada su utilizacion en el proceso productivo, durante un periodo de tiempo
determinado; aunando a que su valor porcentual que mide la eficiencia en la

operaciones e inversiones que se realizan en las empresas.

A través del analisis financiero se puede determinar los niveles de rentabilidad de un
negocio; pues, permite evaluar la eficiencia de la empresa en la utilizacién de los
activos, el nivel de ventas y la conveniencia de efectuar inversiones, mediante la
aplicacion de indicadores financieros que muestran los efectos de gestionar en
forma efectiva y eficiente los recursos disponibles, arrogando cifras del rendimiento

de la actividad productiva y determinado si esta es rentable o no. (pag. 618-619)

Para evaluar lo anterior, se tom6 una muestra amplia de indicadores de las medianas
empresas societarias de Ecuador, obteniendo el promedio de indicadores de solvencia y

rentabilidad consolidados correspondientes a los afios 2000 a 2012.
Apalancamiento

El apalancamiento se da cuando las empresas recurren a deuda para financiar sus
actividades, ya sea de operacion o de inversion, con el objetivo de maximizar la rentabilidad
de la empresa. (Escobar & Cuartas, 2006), definen. “Apalancamiento recibe este nombre
porque produce un efecto de “palanca” en los dividendos atribuibles al capital de los socios,
con tal que el interés pagado por el capital ajeno sea menor que el rendimiento que la
empresa obtenga del total de capital manejado” (pag.30). Si las tasas de interés son altas,

a las empresas les conviene endeudarse lo mas bajo posible.
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Por consiguiente al financiarse con deuda el administrador financiero debe tomar en
consideracion dos variables que son: el rendimiento y el riesgo. Ademas el apalancamiento
tiene una estrecha relacion con la rentabilidad, pero siempre deben tomar en consideraciéon

el costo de deuda.
Para su célculo se utiliza la siguiente formula:
Apalancamiento = Activo total / Patrimonio

Segun el profesor este ratio se interpreta asi: Como el nimero de doélares de activos

conseguidos por cada délar de patrimonio invertido.

A continuacion se realiza e andlisis de la evolucion del indicador de solvencia llamado

apalancamiento:

MESE APALANCAMIENTO 2000-2012
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Gréfica 9. Evolucion del indicador de apalancamiento 2000-2012
Fuente: Superintendencia de Compariias

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Segun se observa en la grafica anterior, a lo largo de la serie de apalancamiento se
mantiene elevado siendo tanto atipico ya que el riesgo también se incrementa. Si las
instituciones financieras bancarias mantienen parametros sobre este indicador que rondan
en una relacién 1 al (un dolar de deuda por un dolar de capital), esto no se refleja en los
datos, induciendo a pensar que las fuentes de financiamiento de largo plazo que utilizan las
empresas de estas caracteristicas son diversas con mayor flexibilidad para el otorgamiento

del crédito.

Las empresas desean invertir o ampliar su planta productiva, por tal motivo necesitan

apalancarse o endeudarse, debido a que estan poniendo como garantia sus activos, para
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compensar la deuda, para luego obtener una mayor rentabilidad y poder cancelar la
totalidad de su deuda para luego volver a apalancarse.

La grafica también refleja un comportamiento ciclico en el apalancamiento, de acuerdo a la
medicion efectuada de los factores intervinientes activo total y patrimonio de la muestra
obtenida segun datos proporcionados por la Superintendencia de Compafias,son evidentes
los cortes del afio 2001 al 2005 y el 2005 al 2012, con comportamientos que se asemejan
una ola iniciando en su punto bajo con el indicador entre 2 y 3 que ird en ascenso hasta

colocar el indicador ente 3 y 4, para luego descender y reiniciar el ciclo.
Apalancamiento financiero

Este indicador llamado apalancamiento financiero, analiza la utilizaciéon de la deuda para
generar rentabilidad a las empresas, es decir mide la relacién entre el capital de los
accionistas, y los recursos ajenos a la empresa. Risco (2013), sostiene. “Llamamos
apalancamiento financiero al peso relativo del exigible total en el pasivo total. El
apalancamiento financiero evalla la relacién existente entre la deuda y los capitales propios.
Nos mide el efecto de las deudas por financiacibn ajena sobre la rentabilidad de la

empresa’. (pag. 248)
Para su célculo se utiliza la siguiente formula:
Apalancamiento financiero = (UAI / Patrimonio) / (UAIl / Activos Totales)

El apalancamiento financiero es positivo cuando, los fondos obtenidos a través de deuda
han aumentado la rentabilidad en la empresa, es decir cuando “si el apalancamiento
financiero es > 1 conviene financiarse mediante deuda, cuando es <1, el endeudamiento
reduce la rentabilidad del accionista. Cuando el apalancamiento igual 1, desde el punto vista
economico, resulta indiferente” (Rey, 2013, pag. 480).Cabe destacar que si el costo de la
deuda supera la rentabilidad financiera a las empresas no les conviene apalancarse, solo

estarian produciendo para solventar las deuda, y no generando rendimientos a la empresa.
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Grafica 10. Evolucion del indicador de apalancamiento financiero 2000-20012
Fuente: Superintendencia de Compariias
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Segun se aprecia en la gréfica anterior, a lo largo de la evolucion el apalancamiento
financiero no presenta niveles menores a 1. Siendo el resultado de los afios 2001 al 2004,
gue son los niveles mas bajos, eso se debe a que las tasas de interés no tienen un
comportamiento apropiado que pueda favorecer a las empresas .En cambio cuando las
tasas de interés permiten dar esa relacion o son bajas, el apalancamiento financiero es
mayor, lo que permite que el patrimonio sea vea favorecido con este efecto llamado
“palanca”. Por otra parte, el nivel de utlidad de las empresas esta relacionado
estrechamente con el apalancamiento, porque si las utilidades son mayores y las tasas de
interés bajas a las empresas tendrian ventajas para endeudarse. Y viceversa si las
utilidades fueran bajas y tasas de interés altas, no seria légico endeudarse o endeudarse lo

menos posible.

Ademas la grafica muestra un comportamiento invariable en el apalancamiento financiero,
son notorias las cortaduras de los afios 2001 al 2004 y el 2005 al 2012, con
comportamientos que inician desde niveles bajos en un rango de 3 a 4 que va aumentando
hasta llegar a un situar el indicador entre 4 y5, para posteriormente descender y empezar el

periodo.
Endeudamiento del activo

El endeudamiento del activo permite determinar el nivel de autonomia financiera. Cuando
este 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, o funciona con una estructura mas arriesgada. Por el contrario, un indice
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bajo representa un elevado grado de independencia de la empresa frente a sus acreedores.
(Pacheco, 2012, pag. 89)

Segun el profesor Salvador Cortés la formula que se utiliza para este indicador es la

siguiente:
Endeudamiento del activo = Pasivo Total / Activo total

Cuando el indicador es elevado, indica que las empresas dependen mucho de sus
acredores o que dispone de un limitada capacidad de endeudamineto, o que es lo mismo se

esta descapitalizando debido y funciona con una estructura finaciera mas arriesgada.

Y viceversa cuando el indicador es bajo, representa un elevado grado de independencia de

la empresa frente a sus acreedores .

Para explicar la evolucion de este indicador de solvencia llamado ratio de endeudamiento
del activo de las medianas empresas societarias del Ecuador, correspondientes a los afios

2000 al 2012, se observan los siguientes datos;
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Grafica 11. Evolucién del indicador de endeudamiento del activo 2000-2012
Fuente: Superintendencia de Compariias

Elaborado por: Jenny Cumbicos

En lo referente a la grafica anterior, podemos observar que a lo largo de la evolucion del
endeudamiento del activo presenta un comportamiento ciclico, a media que aumenta la
deuda también se incrementa el riesgo y la rentabilidad financiera. Lo que indica que en los
valores mas altos las empresas se beneficiaron con el efecto llamado apalancamiento,
dado que los gestores financieros tuvieron una ventaja para endeudarse, debido a que

ponen como garantia sus activos, porque el endeudamiento tiene un limite mientras méas se
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endeudan las empresas menos capacidad tienen de endeudarse, porque las entidades
financieras les prestan hasta que terminen de solevantar la deuda para luego volverse a
endeudar.

Cabe destacar cuando se mantiene el mismo total de activos y se aumenta la deuda,

aumentan notablemente el endeudamiento del activo y el apalancamiento financiero.

Las medianas empresas societarias de Ecuador, sus activos los tienen financiados con el

70% de deuda y restante 30% con patrimonio.

También se puede apreciar en la grafica el endeudamiento del activo presenta un
comportamiento ciclico, son evidentes los cortes de los afios 2001 al 2004 y el 2005 al
2011, actuaciones que inician en un rango de 0,5 a 0,6 que conforme dista el tiempo se

ubica en un nivel de 0,6 y 0,7, para luego descender volver a abordar el ciclo.
Endeudamiento Patrimonial

Este indicador representa el grado de endeudamiento con relacion al patrimonio, es decir
evalla el impacto del pasivo con relacion al patrimonio. En su obra, (Tanaka, 2001) afirma.
“Endeudamiento patrimonial nos da una idea de que porcentaje de las inversiones totales
han sido financiado por deudas a terceros” (pag. 332). Y la dependencia o independencia

de los accionistas frente a los acreedores.
Segun Tanaka el indice relaciona el pasivo total y el patrimonio total.
Endeudamiento patrimonial = Pasivo total / Patrimonio.

Si este ratio es mayor a la unidad reflejara que el financiamiento de terceros es mayor que el
financiamiento de los accionistas y la utilidad que ha ido autogenerando la empresa, lo que

refleja un mayor apalancamiento financiero y una menor autonomia financiera.

La empresa a fin de maximizar su utilidad por accién utilizar debe tratar de que este ratio
sea el mayor posible, considerando siempre el costo del financiamiento y su capacidad de
pago. Sin embargo, a mayor cociente tenga este ratio, menor autonomia financiera y mayor

riego financieros tendra la empresa.
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A continuacién se realiza un andlisis de la evolucién del indicador de solvencia llamado

endeudamiento patrimonial:

MESES ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
2000-2012
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Grafica 12. Evolucion del indicador de endeudamiento patrimonial 2000-2012
Fuente: Superintendencia de Compariias
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Como se puede considerar en la gréfica anterior, a lo largo de la serie de endeudamiento
patrimonial tiene una conducta constante, se debera a que las empresas tuvieron utilidades
buenas y tasas de interés favorables, entonces las expectativas de los administradores
financieros fue de endeudarse lo méas posible, porque es lo que les convenia. Por otra parte,
cuando las utilidades son menores o las ventas no son buenas y tasas de interés altas,

entonces los administradores de las pymes no le es favorable endeudarse.

Por ejemplo, cuando las empresas tienen un pasivo bajo y patrimonio alto, el
endeudamiento patrimonial es bajo, en cambio cuando tienen un endeudamiento alto y un
nivel de patrimonio bajo el endeudamiento patrimonial es alto. En si la estructura financiera,
depende de cémo las empresas decidan ser independientes o dependientes con los

acreedores, siempre considerando las utilidades y el costo de oportunidad.
INDICADORES DE RENTABILIDAD
a) Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera también llamada (ROE), es el indicador mas importante para
los propietarios de la empresa, porque es el beneficio neto de sus inversiones, ademas

permite al administrador tomar decisiones efectivas sobre la utilidad de la empresa.

A la rentabilidad financiera también se la conoce como las siglas de la expresién

inglesa ROE (Return o Equity).
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Puede llegar a ser el ratio mas importante para una empresa, puesto de ademas de
ser un indicador de la salud financiera es el objetivo de minimizar por parte del
inversor. Tiene que ser positivo y como minimo debe alcanzar las expectativas de los
propietarios o accionistas, expectativas que suelen estar representadas por el costo
de oportunidad, que indica la rentabilidad que dejan de percibir por tener su dinero
invertido en la empresa y no en otras alternativas de riesgo similar. (Corchero &
Pérez, 2004, pag. 97)

Cando las utilidades son altas y las tasas de interés bajas da como resultado una
rentabilidad financiera mayor, y viceversa cuando las utilidades son bajas y tasas de interés

elevadas la rentabilidad financiera baja.
Su férmula es la siguiente:
Rentabilidad Financiera = Utilidad Neta / Patrimonio

Este indicador muestra la utilidad que ha generado la inversién de los accionistas o socios

de la empresa.

A continuacion se realiza un analisis de la evolucion del indicador de rentabilidad financiera:

MESE RENTABILIDAD FINANCIERA

2000-2012
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Grafica 13. Evolucién del indicador de rentabilidad financiera 2000-2012
Fuente: Superintendencia de Compariias

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Segun se puede evidenciar en la figura descriptiva, durante la evolucién de rentabilidad

financiera presenta una conducta ciclica, a medida que aumenta la rentabilidad también
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aumenta el riesgo. Las medianas empresas societarias de Ecuador en el primer afio tuvieron
un nivel de rentabilidad negativo como se puede contrastar con el apalancamiento, se
debera a que sus utilidad no fueron altas ni tasas de interés favorables, lo que las empresas
no se apalancaron financieramente, o a la inestabilidad econémica en la cual se adopto6 el
proceso de dolarizacién. Los niveles altos indican que las utilidades de las empresas fueron
altas, se deberd que la economia se estabilizo entonces las empresas tuvieron un ventaja

para endeudarse porque invertiran poco patrimonio y recurrirdn a mayor deuda.

Los gestores financieros deberan tomar decisiones en cuando a la estructura financiera, por
ejemplo si las tasas de interés son altas y hay restricciones en el mercado, y las utilidades
no son buenas se debera apalancar menos porque solo se estaria pagando costos mas no
creando valor a la empresa debido a que la rentabilidad financiera seria baja, dado que el

objetivo de los accionistas es que sus utilidades netas sean mayores.

Ademas se puede observar en la gréfica de rentabilidad financiera, presenta una forma de
comportamiento consecuente, son claras las separaciones de los afios 2004 al 2006 y el
2007 al 2012, con comportamientos que inician desde niveles bajos con rangos de 30 a 40,
conforme trascurre la evolucion va ha aumentado este indicador hasta ubicarse en un nivel

de 40 a 70, para luego desprenderse y reiniciar la fase.
Rentabilidad neta del activo

Rentabilidad Neta del activo también ROA (Return on Assets), este ratio permite
determinar qué tan eficientes son los activos para generar utilidad a la empresa,

independientemente de que si se financié con deuda o patrimonio.

Briseiio (2006) sefiala. “Es un indicador que me ayuda a determinar si los activos son
eficientes para generar utilidad” (pag.12). Independiente que si son financiados con deuda o

patrimonio. Se expresa de la siguiente manera:
Rentabilidad neta del activo = (UN / Activo Ventas) * (Ventas / Activo Total)

Ademas cuando existe un mayor rendimiento, se entiende que los activos han sido
eficientes y productivos, en cambio cuando existe un menor rendimiento, nos indica que no

ha existido un buen manejo de los activos.
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Gréfica 14. Evolucion del indicador de rentabilidad neta del activo 2000-2012
Fuente: Superintendencia de Compariias
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Para analizar esta variable de la rentabilidad neta del activo, podemos observar que en el
afio en el 2000 y el 2006, tiene niveles bajos de beneficios que puede indicar, que las
empresas no han marchado bien por varias razones, ineficiencia o ineficacia de produccion,
distribucion, operacion, capacidad ociosa de activos, o inestabilidad en la economia. Por tal
motivo en los afios que corresponde a los niveles altos, seria una adecuada administracion

financiera, una economia estable y un buen aprovechamiento del endeudamiento.

Por lo tanto se puede ademas apreciar en la gréafica de rentabilidad neta del activo, presenta
un comportamiento invariable, son evidentes los cortes de los afios 2001al 2005 y el 2008 al
2012, con comportamientos que inician desde niveles bajos con rangos de 8 a 6, conforme
va evolucionando este indicador hasta situarse en un nivel de 10 a 11, para luego descender

y volver a iniciar el ciclo.

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

capital.

El andlisis de correlacion permite hacer comparaciones entre dos variables cuantitativas, y
medir el grado de intensidad que existe en cada una de ellas, a través de la cual se
representa en un diagrama de dispersion, que permite identificar las variables X y Y, en
donde en el eje horizontal se identifica la variable x (variable independiente), y en el eje

vertical la variable Y (llamada variable dependiente).

De su parte Anderson, Sweeney y Williams (2010) aportan el coeficiente de correlacion va

desde - 1 hasta +1.Los valores cercanos a -1 0 a + 1 corresponden a una relacion lineal
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fuerte. Entre mas cercano a 0 sea el valor de la correlacion, méas débil es la relacién lineal
(pag.116).

El coeficiente de correlacion mide el nivel de relacion que existe entre dos variables
cuantitativas. Lind, Marchal y Wathen (2008) afirma. “Coeficiente de correlacién medida de
la fuerza de la relacion lineal entre dos variables”(pag.462).

A continuacion se indica la fuerza y direccion del coeficiente de correlacion.

Correlacion "~ Correlacion
negativa No hay positiva
perfecta correlacion perfecta

=
Correlacion  Correlacion  Correlacion Correlacion  Correlacion  Correlacion
negativa negativa negativa positiva positiva positiva
fuerte moderada débil débil moderada fuerte
| |
—-1.00 -0.50 0 0.50 1.00
«—— Correlacion negativa } Correlacion positiva —

Caracteristicas del coeficiente de correlacion:

1. El coefieciene de correlacion de la muestra se indentifica por la letra mindscula r.

2. Muestra la direccion de la relacion lineal (recta) entre dos variable en escala de
inervalo o en escala de razon.

3. Varia de -1 hasta +1 ,inclusive.

4. Un valor cercano a 0 indica que hay poca asociacién entre las variables .

5. Un valor carcano a 1 indica una asociacion directa o positiva entre las variables.

6. Un valor cercano a -1 indica una asociacidon inversa o0 negativa entre las

varibles.(Lind et al.(p4ag.462)

Seguidamente se presenta las correlacion grafica de la rentabilidad financiera y el
apalancamiento.
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Gréfica 15. Rentabilidad financiera - apalancamiento
Fuente: Superintendencia de Compaiiias

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Segun resultados obtenidos del calculo del coeficiente de correlacion entre apalancamiento
y la rentabilidad financiera, se puede afirmar que existe una correlacion positiva fuerte de
0.61.

Rentabilidad neta del activo - endeudamiento de activo

Correlacién
Rentabilidad neta del Activo-Endeudamiento del Activo
0,25
0,2 L 2
0,15
0,1
0,05 *

0,5 0,55 0,6 0,65 0,7 0,75
Rentabilidad neta del Activo

Endeudamiento del Activo

Gréafica 16. Rentabilidad neta del activo - Endeudamiento del activo

Fuente: Superintendencia de Compariias

Elaborado por: Jenny Cumbicos

De acuerdo con el céalculo efectuado se obtiene que el coeficiente de correlacion es de 0.49,
indicando que existe unga correlacién es positiva débil entre los indicadores de rentabilidad

neta del activo y endeudamiento del activo.

Endeudamiento del activo - rentabilidad financiera
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Gréfica 17. Endeudamiento del activo y la rentabilidad financiera

Fuente: Superintendencia de Compariias
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Segun resultados obtenidos se evidencia que existe una correlacion positiva fuerte de 0.66

entre el endeudamiento del activo y la rentabilidad financiera.

Endeudamiento patrimonial - la rentabilidad neta del activo

Correlacidon
Endeudamiento Patrimonial-Rentabilidad neta del activo
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Gréfica 18. Endeudamiento patrimonial y rentabilidad neta de los activos
Fuente: Superintendencia de Compafiias

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Se puede afirmar que existe una correlacion positiva fuerte de 0.51 entre el endeudamiento

patrimonial y la rentabilidad neta del activo.

Endeudamiento patrimonial - rentabilidad financiera
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Correlacidn
Endeudamiento Patrimonal- Rentabilidad Financiera
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Gréafica 19. Endeudamiento patrimonial y rentabilidad financiera
Fuente: Superintendencia de Compariias

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Con los datos obtenidos del calculo realizado se obtiene un coeficiente de correlacion de

0.62, lo que indica que existe una correlacion positiva fuerte entre estas razones financieras.
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CAPITULO Il

GESTION FINANCIERA DE LAS MESE CIlIU H.49 TRANSPORTE TERRESTRE Y POR
TUBERIAS
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3.1 Los gestores financieros de las MESE

Los gestores financieros se encargan de administrar los recursos de una manera eficaz y
eficiente los recursos que posee una empresa para asegurar el cumplimiento de metas y
objetivos trazados en un periodo determinado de tiempo, mediante el control adecuado y
ordenado de los ingresos y gastos de la empresa.

3.1.1 Perfil de los gestores financieros.

La gestion financiera se encarga de planear, controlar y dirigir las actividades de inversion y

gasto de las empresas.

Ademas la gestion financiera administra los recursos Yy el dinero de la empresa, para
asegurar que seran suficientes para cubrir todos sus costos y gastos, o también saber si los

recursos internos del negocio son suficientes o requiere de fuentes externas.

Por consiguiente la gestién financiera es importante porque permite tomar decisiones
apropiadas, en cuanto; en que activos se deberan invertir los fondos de la empresa, para
gue sea rentable y productivo y poder cumplir las metas planeadas, debido a que la
actividad de la empresa se ve reflejada en los resultados y desempefo de la empresa. De
tal manera los gerentes financieros deben ser capaces de tomar decisiones adecuadas, que

permitan incrementar valor a la empresa.

En si la gestion financiera es el eje principal de toda empresa u organizacion, ademas
permite hacer una evaluacion de las decisiones financieras, mediante el desarrollo de las

siguientes funciones:

o Establecer nivel de endeudamiento acorde a la estructura financiera de la empresa.

e Determinacion de las fuentes de financiamiento, o0 mejores decisiones en cuanto a
fuentes externas, tomando en consideracion, plazos, tasas de interés.

e Mantener la informacion transparente, para la toma de decisiones.

e Evaluar los proyectos de inversion y crecimiento o expansion de la empresa.

e Programar el flujo de caja y los recursos para cumplir a tiempo con todas sus
obligaciones contraidos.
Entendemos por gestion financiera el tratamiento metodolégico de la situacion
econdémico - financiero de la empresa con el fin de analizar, evaluar y controlar la
actividad desarrollada por la organizacién en el proceso de creacién de valor.
La gestion financiera supone, asi, estudiar en el tiempo, de forma continua, tanto las
actuaciones a nivel decisional como a nivel operacional, sometiéndolas a juicio,
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mediante la contratacion de resultados y objetivos, y ofreciendo técnicas de ayuda a

la decision.
Por lo tanto la gestion financiera se desarrolla bajo dos lineas de actuacion:
v Analizar la situacién hasta el momento presente.

v' Evaluar proponer y aconsejar sobre las alternativas y acciones mas

convenientes para el futuro.

Dado que toda actividad empresarial es objeto de valoracién, puede afirmarse que la
gestion financiera afecta a cualquier area, y no solo a la de caracter econémico
financiero. De esta forma, aspectos tales como la gestiébn de recursos humanos,
control de calidad, investigaciéon y desarrollo tienen en dltima instancia, tienen
repercusion sobre el beneficio y seran objeto sobre la gestién financiera. (Cibran,
Prado, Crespo, & Huarte, 2013, pag. 30)

3.1.1.1 Perfil de los gestores financieros

El gestor o administrador financiero juega un papel de gran importancia dentro de la
empresa,; es el encargado de gobernar, administrar y controlar los recursos financieros de la
empresa y supervisar el trabajo de todos sus colaboradores para lograr los objetivos y metas

propuestas.

Ademaés el gestor financiero debe estar relacionado con todas las areas de la empresa
como: produccion, finanzas, talento humano, mercadeo etc., dependiendo del tipo de
empresa, de modo que se pretenda conseguir el objetivo fundamental de toda organizacion,

es decir creando valor a la empresa.

Un buen administrador financiero debe ser capaz de combinar las habilidades y destrezas,
es decir tener iniciativa emprendedora para el desarrollo y puesta en marcha nuevos
proyectos e ideas; ademas debe poseer valores morales y éticos y un apoyo incondicional a

los colaboradores de la organizacion.

Garcia y Mejia (2013) exponen la diferencia entre administradores empirico, técnico,

profesional, es, por principio, el nivel de formacion:

1. El administrador empirico se forma mediante la practica solamente, y su

conocimiento se limita a su practica personal.
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2. El administrador técnico posee estudios para administrar, y su conocimiento es mas
general que el administrador empirico, pero mas limitado respecto al administrador

profesional.

3. El administrador profesional, en principio, domina de manera superior la técnica de
administrar y, ademas, es experto conocedor de la situacion de las empresas y o
gobiernos, lo cual puede explicar con bases cientificas. Ademas estd capacitado
para innovar las organizaciones Yy producir nuevos conocimientos; es decir,

capacitado para contribuir o desarrollar la profesion. (pag.49)

A continuacién se presenta el desarrollo de la investigacion aplicada a los gestores

financieros de la actividad H49, dedicados a la actividad de Transporte por via terrestre y por

tuberias.
v' EDAD
EDAD
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Gréfica 20. Edades de los gestores financieros.
Fuente: Calculos basados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Como se puede observar en esta actividad empresarial existe una participacion minoritaria
en la contratacién de gente joven lo que se debe al nuevo proceso evolutivo de la formacién
profesional (20%), considerandolo al personal con mayor experiencia y madurez
profesional desde los 41 hasta los 60 afios (80%), ademas se evidencia que en este sector
no se contrata administradores mayores a los 60 afios (0%) esto se puede deber a que dia a

dia surgen nuevas tendencias tecnoldgicas en el campo administrativo.

v GENERO
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GENERO

® Femenino

= Masculino

Gréfica 21. Porcentaje de género de las MESE
Fuente: Calculos propios fundamentados en la entrevista
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Se puede evidenciar en la grafica que la administracién en lo referente a transporte por via
terrestre y por tuberias esta dado en su mayor participacibn por gestores de género
masculino (80%), y en un porcentaje menor por gestores de género femenino (20%), esto se
debe a que existe poca acogida en este tipo de trabajos Administrativos por mujeres.

v' EXPERIENCIA PROFESIONAL SE BASA EN:

La experiencia profesional se fundamenta en adquirir conocimientos, aptitudes, destrezas,
habilidades, a partir de desarrollarse en cualquier actividad profesional en una area o areas
especificas. Rios (2006), afirma. “Es un aspecto basico para muchos empleadores”
(pag.84). En vista a que no les tocaria capacitar a los nuevos empleados, ya que

desempenfiarian directamente su trabajo.

0% EXPERIENCIA
0%
B Conocimiento empirico

0,
0% B Otros trabajos

Formacion universitaria
m Otras

= No contestd

Grafica 22. Experiencia profesional
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Segun la encuesta se demuestra que en este sector productivo predomina el intelecto y la
experiencia, es decir esta considerado en un alto rango el conocimiento empirico (40%), y la
formacion universitaria (40%), no descartando la experiencia adquirida en otros trabajos

realizados (20%).
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3.1.2 Formacién empirica de los gestores financieros de las MESE

La formacién empirica se basa en obtener conocimientos a través de la experiencia, es
decir con el contacto directo aplicado a la realidad. Reza (1997) expone. “El conocimiento
empirico se refiere al hecho de que el sujeto llega a “reconocer” a “diferenciar “las cosas
casi por rutina, por simple experiencia o practica” (pag. 69). Lo que le permite al ser

humano sobrevivir y desenvolverse en sus actividades cotidianas.

El conocimiento empirico es la base fundamental para la mayoria de personas porque

puede desempefarse en otros trabajos. Cordon (1982) afirma:

Ante todo, me parece que el conocimiento empirico, muy directamente obtenido de la
accién humana que en él interviene, suele estar referido a esta accién. El hombre
gana conocimiento empirico, o bien inventariando lo que observa, sobre todo en
cuanto atafie a su actividad, o bien cotejando sus acciones con los resultados de
ellas para ir perfeccionando sus productos y métodos. (Por lo demas, podemos decir
gue, en la historia pre cientifica, los conocimientos se obtuvieron casi exclusivamente
del trabajo, ya que el hombre en el pasado, ha estado muy apremiado por la

necesidad).

Por lo demas, desde el origen del hombre, el conocimiento empirico ha progresado,
al comienzo lentamente y luego acelerandose cada vez mas, constituyendo siempre

la base social del trabajo y las restantes relaciones humanas. (pag. 52)

Cabe destacar que el conocimiento empirico proviene de la experiencia que es adquirida en

el desarrollo de las actividades.

De acuerdo con la encuesta aplicada se demuestra la formacion de los gestores financieros

de las medianas empresas societarias de Ecuador.
v" CARGO

El cargo es una responsabilidad asumida por todo administrador o gestor financiero de una
empresa, lo cual tiene como objetivo fundamental planificar, coordinar, supervisar, controlar

las actividades, a desarrollarse dentro de la organizacion.
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Grafica 23. Cargo de los gestores de las MESE

Fuente: Calculos propios fundamentados en la entrevista
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Como se puede apreciar en este tipo de empresas la mayoria e inclina por contratar un

gerente (80%) para que administre su negocio, y en un porcentaje minimo la administracién
esta efectuada por los propietarios (20%).

EXPERIENCIA RELACIONADA AL CARGO:

La experiencia relacionada con el cargo se refiere a los afios en que el gestor financiero se
ha desempefiado en un area especifica o en un sector.

EXPERIENCIA_CARGO

80% mDe 1 - 3 afios

0
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afios . 4
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Grafica 24. Experiencia en el Cargo

Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Dentro de los resultados obtenidos se puede evidenciar que los gestores financieros
mantienen una amplia experiencia, es decir mas de 10 afios en experiencia (60%), que

permite tomar decisiones de manera efectiva en este sector, y en un rango también
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significativo debido a la nueva tendencia e innovaciones tecnolégicas podemos notar que

existen profesionales con experiencia de 1 a 3 afios (40%).

v ¢EL SECTOR DE LAS PYMES A NIVEL NACIONAL HA CRECIDO EN LOS
ULTIMOS ANOS?

Las pequeias y medianas empresas han tenido un notable crecimiento, en cuanto a ventas
nacionales y exportaciones, lo cual determina que las ventas nacionales a partir del 2009
hasta el 2013 ha habido un incremento. Por ejemplo en el afio 2009 las ventas nacionales
han sido de 80.784 millones y en el afio 2013 las ventas han sido de 133.000 millones
como se puede apreciar que la economia tiene un aumento notorio. En cuanto a las
exportaciones en el afio 2009 representan un total de 15.800 millones y para el afio 2013
hay un total de 24.085 millones. (INEC, 2015)

¢El sector de las pymes a nivel nacional ha crecido en los
ultimos afios?
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ACUERDO DESACUERDO ACUERDO

Gréfica 25. Crecimiento de las pymes a nivel nacional.
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

TDA =Totalmente de acuerdo
DA =De acuerdo
AED = Algo en desacuerdo

TED = Totalmente en desacuerdo

Como se puede observar en la gréfica se establece claramente que que los gestores
financieros encuestados perciben que las pymes a nivel nacional han tenido un crecimiento
muy significativo.

v ¢CUANTO TIEMPO LLEVA TRABAJANDO EN LA EMPRESA?
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El tiempo de trabajo hace referencia a la empresa y al contenido del trabajo, que son

analizados en funcion del tiempo.

¢Cuanto tiempo lleva trabajando en su empresa?

0%0%

H De 1-3 afos
M 4 a6 afos
7 a 10 aios

B Mas de 10 afios

Grafica 26. Tiempo de trabajar en la empresa
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Se puede determinar que la mayoria de los gestores financieros tienen una estabilidad
laboral en la empresa lo que les ha permitido permanecer un tiempo mayor a los 7 afios en

dicho negocio en calidad de administradores.

v' ¢CUANTAS EMPRESAS EXISTEN EN EL SECTOR PRODUCTIVO AL QUE SU
EMPRESA PERTENECE?

El sector productivo son las diferentes ramas o actividades que realizan las empresas .Por
ejemplo en Ecuador los sectores que mas predominan son: comercio de reparacién de
automotores y motocicletas, industrias manufactureras, explotacion de minas y canteras,
construccion, agricultura, etc. El 10% del total de las pymes en el afio 2012 corresponden a
este segmento de transporte y almacenamiento. (SUPERCIAS, 2015)

¢Cudntas empresas existen en el sector productivo a que su
empresa pertenece?
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Grafica 27. Empresas que pertenecen ala CllU.49
Fuente: Célculos propios basados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos
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Se puede evidenciar que los gestores financieros encuestados que se dedican a este
segmento productivo, en una mayor participacion se ubican en un rango de 51 a 100
empresas, y en un menor rango de 101 a 300, ademas se puede apreciar que no existe

empresas menos de 50 ni mayores de 301, lo que se considera que no son muy numerosas.
v ¢SUEMPRESA TIENE VENTAJAS EN RELACION A LA COMPETENCIA?

La competencia se da cuando las empresas que se dedican al mismo segmento o sector
productivo ofrecen los mismos productos, lo cual satisfacen las mismas necesidades del
consumidor, a través de la cual el objetivo del competidor “es estar siempre en la mente del
consumidor” (Fischer & Espejo, 2007, pag. 79). Para ser diferentes y mejor que la

competencia.

Ventajas en relacén a la competencia
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20%
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Si No

Gréfica 28. Ventaja en relacion ala competencia
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Segun se puede observar en la grafica, en su mayoria los gestores financieros
encuestados consideran tener ventajas competitivas ante las empresas del mismo sector,
eso se debe a que cada administrador mezcla su experiencia y profesionalismo en la toma

de decisiones.

v ¢CUAL ES LA MAYOR VENTAJA QUE TIENE SU EMPRESA CON RELACION A
LA COMPETENCIA?

Una empresa tiene una ventaja competitiva cuando esta en mejor posicibn en

“comparacioén con sus rivales”. (Fred, 2008, pag. 8)
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Experiencia

=

Grafica 29. Mayor ventaja con relacion a la competencia
Fuente: Calculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Este segmento empresarial tiene sus ventajas competitivas, lo cual les permite diferenciarse
de sus demas competidores teniendo una mayor ubicacion, experiencia en cuanto a ofrecer
un servicio de calidad y los precios comodos. Estas estrategias les permiten aumentar su

crecimiento y contribuir a la economia y a su sector especifico.
3.1.3 Las fuentes de financiamiento

El financiamiento son los recursos financieros que requieren las empresas para sus
operaciones, de inversion, operacion y financiamiento. Por tal motivo para formar la
estructura de capital se requiere de fuentes de financiamiento internas y externas. Las
fuentes de financiamiento internas se generan dentro de la propia empresa que se forman

a traveés de las aportaciones de los socios, utilidades reinvertidas, reservas de capital.

Por ejemplo, el financiamiento interno se da cuando la empresa obtiene utilidades y la
tenencia es reinvertirlas, ya en compra de equipos o ampliacion de la planta productiva. En
cambio las fuentes de financiamiento externo se producen cuando la empresa se financia a
través de deuda. Por ejemplo, si los gestores o administradores financieros se financian a
través de préstamos realizados a entidades financieras.
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v ¢(LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO QUE EXISTEN EN EL MERCADO
BENEFICIAN Y SON SUFICIENTES PARA LAS PYMES?

Las fuentes de financiamiento son los recursos financieros, necesarios para llevar a cabo las

operaciones de las empresas, ya sea de crecimiento, ampliacion o inversion.

¢Las fuentes de financiamiento que existen en el mercado son
suficientes para las pymes?
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TOTALMENTE DE ACUERDO ALGO EN TOTAMENTE DE No constesto
DE ACUERDO DESACUERDO ACUERDO

Gréfica 30. Beneficio de las fuentes de financiamiento.
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Como se puede observar la mayoria (80%) de los gestores financieros encuestados, estan
de acuerdo que las fuentes de financiamiento que existen en el mercado benefician y son
suficientes para las PYMES, mientras que en un porcentaje minimo (20%) estan en total
desacuerdo que las fuentes de financiamiento son beneficiosas y suficientes para las
PYMES.

v' ¢(LAS REGULACIONES DEL BANCO CENTRAL EN CUANTO A TASAS DE
INTERES, SON FAVORABLES PARA LAS PYMES DEL ECUADOR?

Las tasas de interés son el precio que se paga por el uso del dinero, en el plazo convenido

por el prestamista y el prestatario.

En Ecuador las tasas de interés son fijados por el Banco Central de Ecuador, lo cual fija dos

tasas de interés que son: tasas de interés nominales y efectivas en términos porcentuales.
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¢Las regulaciones del Banco Central , en cuanto a tasas de
interés son favorables para las pymes en Ecuador?
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Grafica 31. Tasas de interés para las pymes

Fuente: Calculos propios basados en la entrevista aplicada a los gestores financieros

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Como se puede observar existe una gran contrariedad en cuanto a la apreciacion de la
regulacion de la tasa de interés efectuada por el Banco Central del Ecuador, ya que en un
porcentaje igual; es decir del 40% una segmentacién de gestores financieros opinan que
estan de acuerdo, otro 40% opinan que estan en total desacuerdo y un 20% prefiere no

emitir criterio por desconocimiento respecto a la regulacion de la tasa de interés.

v DE SU EXPERIENCIA. ¢EN QUE TIPO DE INSTITUCION EXISTE MAYOR

VIABILIDAD DE ACCESO AL CREDITO?

Institucién financiera es un lugar donde se retnen unidades superavitarias y deficitarias de

recursos, ya que su principal objetivo es captar y colocar recursos del puablico e invertirlos

en activos financieros.

Institucidn existe mayor viabilidad de acceso al crédito?

0% 0%

20%

M Banca publica
M Banca privada
Cooperativas de ahorro y

credito

B Mutualiastas

Gréafica 32. Viabilidad del crédito

Fuente: Célculos propios basados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos
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Se puede observar que las empresas tienen una mayor tendencia de acceso a créditos a
través de la banca privada (80%). Esto se debe a que la economia ecuatoriana depende de
las pymes, y la banca privada presta mayor viabilidad en los procesos crediticios a estas
empresas, no descartando que en un porcentaje menor (20%) opinan que la banca publica

presta mayor viabilidad de acceso al crédito.

v’ ¢EL PLAZO DE LOS CREDITOS QUE OTORGAN LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS ES SUFICIENTE PARA LOGAR LAS METAS DE DESARROLLO
DE LAS PYMES?

El plazo es el tiempo convenido entre el acreedor y el deudor, sobre la operacién del crédito,

gque puede ser tanto a corto o largo plazo.

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

= Definitivamente si
= Tal vez si
Tal vez no

= Definitivamente no

e — - I

Grafica 33. Plazos de los créditos que otorgan las instituciones financieras
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Se puede observar que se descarta la opcién que el plazo otorgado por las instituciones
financieras sea insuficiente para alcanzar las metas trazadas, ya que en un porcentaje
elevado los gestores financieros opinan que el plazo es suficiente para alcanzar los objetivos

propuestos, y cumplir a tiempo con las obligaciones contraidas con terceros.

v ¢EL MONTO DE LOS CREDITOS QUE OTORGAN LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS ES SUFICIENTE PARA CUBRIR LAS NECESIDADES DE
FINANCIAMIENTO DE LAS PYMES?

El monto es la cantidad de dinero otorgado por la instituciéon financiera, al deudor en

términos y condiciones.
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El monto de los créditos es suficiente para cubrir las
necesidades de las pymes?

80%

60%
o I
20%
. 2% o

Definitivamente si Tal vez si Tal vez no Definitivamente
no

Gréfica 34. El monto de los créditos
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Se observa que de los gestores financieros encuestados un porcentaje elevado sostienen
gque el monto de los créditos otorgados por las instituciones financieras si es suficiente para
cubrir las necesidades de financiamiento de las actividades realizadas por este sector
empresarial, mientras que un porcentaje menor (20%) opina que no es suficiente el monto
de los créditos, esto se podria dar a que existen empresas que estan en mega desarrollo y
necesitan inyectar recursos crediticios elevados y no cuentan con las garantias necesarias
para afianzar dichos créditos.

v' LOS REQUISITOS SOLICITADOS POR LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
SON:

Los requisitos solicitados por las instituciones financieras son:
0% 0%

B Muy accesibles
B Medianamente
accesibles

Poco accesibles

M Inaccesibles

Grafica 35. Requisitos solicitados por las instituciones financieras
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Como se puede observar en la gréfica, los gestores financieros encuestados de este
segmento productivo, consideran que los requisitos solicitados por las instituciones

financieras al momento de solicitar un crédito son medianamente accesibles (80%), y otro
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porcentaje menor considera que son muy accesibles, lo cual evidencia en la banca publica y
privada un proceso normal de seguridad y garantia al momento de efectuar un crédito por

una empresa.

v EL TIEMPO DE ADJUDICACION DEL CREDITO ES :

El tiempo de adjudicacidn del crédito es:
80% 60%
60% 40%
40%
20% 0% 0% 0%
> 4 —_— ——
0%
Muy Rapido Lento Muy Lento No
Rapido contesto

Grafica 36. Tiempo de adjudicacién del crédito
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista
Elaborado por: Jenny Cumbicos

De acuerdo a la gréfica, en un porcentaje mayor (60%) los administradores financieros
sostienen que el tiempo para reunir los requisitos es rapido, lo que dan a las empresas la
mayor oportunidad de poder acceder a fuentes de financiamiento externas, mientras que en
un porcentaje menor (40%) opinan que el tiempo de adjudicacion del crédito es lento, esto
puede darse debido a ciertas limitaciones existentes para empresas que no cuentan con las

garantias suficientes para acceder al crédito.

v’ ¢CUAL CREE QUE SEA EL MEJOR TIPO DE FINANCIAMIENTO DE LAS
PYMES?

Fuentes de financiamiento

100% l
' o "
50%
S adl

0% °
Mejor Medio Menor No contestd

M Capital social ® Deuda Utilidades

Grafica 37. Tipo de financiamiento para las pymes.
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos
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Se puede evidenciar que los gestores financieros dedicados a este sector especifico utilizan
tres fuentes de financiamiento, prefiriendo mayoritariamente el financiamiento por capital
propio, en un porcentaje menor el acceso al financiamiento por intermedio de la banca
publica y privada, ademas no descartan la posibilidad de financiarse mediante las utilidades
de la empresa.

v ¢CONSIDERA QUE LA REINVERSION DE UTILIDADES ES POSITIVA PARA EL
CRECIMIENTO DE LAS PYMES?

La reinversion de utilidades se las considera como fuente de financiamiento interna, es decir
que las utilidades generadas por la empresa, en vez de repartirlas entre los socios, las

reinvierten en la empresa.

Reinversién de utilidades

0% 0%

= Definitivamente si
= Tal vez si

Tal vez no

= Definitivamente no

Gréfica 38. Reinversion de utilidades
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Se observa que los gestores financieros encuestados que se dedican a la actividad
empresarial, consideran en su gran mayoria que la reinversién de utilidades es positivo para
el crecimiento de las PYMES, como un segmento menor considera que tal vez si sea
positivo, esto se debe a que existe la concientizacion del crecimiento empresarial sin crédito

alguno.

v ¢SU EMPRESA SE FINANCIA A TRAVES DE PRESTAMOS REALIZADOS A
INSTITUCIONES FINANCIERAS?
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éSu empresas se financia a través de préstamos realizados a
instituciones financieras ?

mSi mNo

Gréfica 39. Las empresas se financian a través de deuda.
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Se puede evidenciar que la mayoria de los gestores financieros encuestados, consideran
haber utilizado crédito de las entidades financieras para financiar sus proyectos de
inversion y en un grado menor opinan no haber recurrido a financiamientos ya sean publicos

o privados.

v’ ¢(CUALES SON LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO QUE TIENE SU
EMPRESA?

Las fuentes de financiamiento de las empresas pueden clasificarse en internas y externas.
Las fuentes internas se encuentran los fondos propios, reinversion de utilidades. Dentro del
financiamiento externo se agrupan, proveedores, crédito en el sistema en sistema financiero,

emision de acciones, bonos (pagares)

Fuentes de finaciamiento de las empresas
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[ Crédito en el sistema flnanuero M Proveedores
M Bonos (Pagarés) Emisidn de acciones

Gréfica 40. Fuentes de financiamiento
Fuente: Calculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos
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La mayoria de los gestores financieros encuestados, para financiar sus actividades utilizan
como fuentes de financiamiento internas los fondos propios y la reinversion de utilidades, y
como fuente de financiamiento externo el crédito en el sistema financiero. Segun
indicadores consolidados de las empresas dedicadas a este sector se puede contrastar que
las empresas han tenido niveles de endeudamientos altos y bajos, lo que determina que

las empresas no tienen una cultura financiera adecuada.
3.1.4 El uso del financiamiento

Antes de tomar una decision, se debe garantizar el financiamiento para el proyecto en un
determinado periodo de tiempo, de tal forma que se minimice riesgo alguno que pueda

inferir en el correcto desarrollo de las actividades objeto del financiamiento.

Si el financiamiento no ofreciera las garantias suficientes, la empresa corre un riesgo
significativo al utilizarlo, si a pesar de eso la empresa decide correr el riesgo, es necesario
asegurarse con procedimientos de respaldo y monitoreo continuo de las actividades para

gque se tomen los correctivos de ser necesarios.

v ¢(CONSIDERA QUE FINANCIAR CON DEUDA PARTE DE LOS ACTIVOS O
BIENES CON LOS QUE TRABAJA LA EMPRESA ES BENEFICO?

¢Financiar con deuda parte de los activos con deuda es benéfico?
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Grafica 41. Financiamiento con deuda
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Los administradores financieros en su mayoria consideran necesario financiarse mediante
endeudamiento, ya que les permite continuar con sus actividades de inversion, y como
resultado otorgar mayor aporte al sector econdmico al que pertenecen, otro porcentaje

opinan que tal vez si fuese beneficioso ya que aun no han incurrido en dicho financiamiento.
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v ¢SU EMPRESA HA TOMADO DEUDA POR ALGUN OBJETIVO ESPECIFICO?

¢, Su empresa ha tomado deuda por algin motivo especifico?
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Gréfica 42. Las empresas toman deuda
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Se puede evidenciar que los administradores financieros dedicados a este segmento
productivo han tomado en su mayoria la decisiéon de efectuar un crédito para alcanzar los

objetivos empresariales propuestos en un determinado periodo de tiempo.

v ¢CON QUE FRECUENCIA SU EMPRESA TOMA DEUDA?

¢Con que frecuencia su empresa toma deuda?

B Habitualmente
H No habitual

Nunca toma crédito

60%

0%

Gréfica 43. Frecuencia con que las empresas toman deuda
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Los gestores financieros encuestados dedicados a esta actividad empresarial, consideran
gue las empresas siempre han tomado deuda por algun motivo especifico, como se puede
evidenciar con la evolucion de los indicadores financieros correspondiente al

apalancamiento financiero las empresas siempre han estado apalancadas.
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v ¢QUE NIVEL DE DEUDA LO CONSIDERA OPTIMO PARA SU EMPRESA O
PARA LAS PYMES EN GENERAL?
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Grafica 44. Nivel de deuda que considera 6ptimo para las pymes.
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Segun se evidencia los gestores financieros de este segmento empresarial prefieren estar
con un nivel bajo de endeudamiento que evidentemente se encuentra en un rango de 0% a
30%, y en un menor porcentaje de 31% a 40% y no mayor a 41%, lo cual lo consideran
Optimo porque les permite cubrir la totalidad de sus obligaciones contraidas, en cambio si
el nivel de endeudamiento fuera mayor y su rentabilidad menor, a los gestores financieros

no les convendria endeudarse.

v" CUANDO SU EMPRESA OBTIENE UTILIDADES LA TENDENCIA ES:
¢Cuando su empresa obtiene utilidades la tenedencia?
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socios retenerlas

Grafica 45. Cuédl es el objetivo cuando la empresa obtiene utilidades
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista
Elaborado por: Jenny Cumbicos
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Como se puede observar a nivel empresarial la tendencia demuestra que en su gran
mayoria los administradores optan por la reinversién de utilidades, esto se debe a que existe
la preferencia por el crecimiento empresarial con capital propio.

v ¢SU EMPRESA SE FINANCIA EN EL CORTO PLAZO A TRAVES DE
PROVEEDORES?

El financiamiento a través de proveedores es una fuente externa de financiamiento, que

requieren las empresas para financiar sus actividades.

El crédito recibido de los proveedores es otra fuente importante fuente de
financiacién a corto plazo .Es costumbre que los proveedores concedan crédito a sus
clientes, y vimos anteriormente que depende de estos ultimos el negociar las
condiciones mas favorables. El plazo del crédito concedido depende del sector. Los
proveedores de mercaderias a menudo solo dan crédito para permitir que los
departamentos de contabilidad tengan tiempo de procesar las facturas, y sin
referencias comerciales puede ser dificil que una empresa obtenga crédito
inmediatamente. En este caso, pagar contra desembolso seria normal hasta
establecer algunos meses hasta establecer su credibilidad. Los proveedores de
equipos pueden en ocasiones acordar el escalonamiento de pagos o el alquiler con
opcién a compra ya que tendran derecho a recuperar los equipos bajo determinadas
condiciones (tales como el impago). (Peter, 1990, pag. 218)

¢Su empresa se financia a traves de proveedores?
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Algunas Veces
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Grafica 46. Financiamiento en el corto plazo a proveedores.
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Los administradores financieros sostienen que: recurren a financiamiento constantemente
en un porcentaje menor, existe otro porcentaje que opina que requiere de financiamiento
con cierta frecuencia, esto se debera a que como es una actividad dedicada a prestar un

servicio, solo requieren para la compra de activos fijos y capital de trabajo y un porcentaje
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igualmente alto opina que raramente o nunca requiere de financiamiento por parte de

proveedores.

v ¢EL FINANCIAMIENTO EXTERNO DE SU EMPRESA ES DESTINADO A?
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Gréfica 47. Destino del financiamiento de las empresas

Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Los gestores financieros encuestados aportan que el principal destino del financiamiento
es al capital del trabajo y a la compra de activos fijos, esto es debido a que es un segmento
productivo dedicado a prestar un servicio.

3.2 Las herramientas financieras que utilizan las MESE.
3.2.1 Lautilidad de las herramientas financieras.

A continuacion se presenta las herramientas financieras que son utilizadas por las MESE,
dedicados a la CIIU H.49.

Presupuesto.- El presupuesto es una estimacion sistematica de los objetivos que pretende
alcanzar la administracion. A través de la cual es subjetivo, porque esta bajo el criterio de
quien lo realiza, mientras mas interrelacionado esta con los demas departamentos mas
probabilidad existe de minimizar el riesgo de incertidumbre de las operaciones de la
organizacion. Las empresas utilizan el presupuesto por qué sirve para alcanzar las metas y
objetivos propuestos, ya que se realiza el pronostico de gastos e ingresos, generalmente

en forma anual.
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También se puede acotar que se presenta de manera cuantitativa, y en forma de expresion
contabilista, las actividades que se realizaran para poder alcanzar metas propuestas por
las empresas, los resultados servirdn de guia para los procesos de planificacion,
organizacion, coordinacion direccidon y control. Mufioz (2009) afirma que:

El presupuesto es una herramienta de planificacion que, de una forma determinada,
integra y coordina las areas, actividades, departamentos y responsables de una
organizacion, y que expresa en términos monetarios los ingresos y gastos vy
recursos gue se generan en un periodo determinado para cumplir con los objetivos

fijados en la estrategia (pag.41).

A pesar que el presupuesto, sirve para guiar hacia donde se dirige la empresa, también

presenta sus ventajas y limitacion. Mufiiz menciona algunas limitaciones:

o Es necesario valorar los recursos disponibles que tenemos en cuanto a tiempo y
dedicacién para la realizacion del presupuesto, de lo contrario del proceso
presupuestario se convertirA en un bumeran y se volvera contra nosotros

mismos.

¢ Analizar de qué forma se va a participar en su elaboracion y en plazos se deben
tener los datos necesarios para los diferentes responsables es muy importante y

complejo segun el tipo de organizacion.

e Describir claramente como se plasmaran en los presupuestos los objetivos y los

planes de accién no es tarea facil.

e Hay que analizar las herramientas de que se dispondra para la confeccion y
posterior seguimiento del presupuesto: si son casi imposibles de gestionar y no
se actualizan a las necesidades y cambios de cada momento, el proceso sera

largo y tedioso.

Andlisis vertical y horizontal.- Es la técnica de analisis financiero mas sencillo, dado que
el andlisis vertical utiliza un solo estado financiero (balance general o0 estado de
resultados), lo cual se relacionan con cualquiera de sus partes, que se toma como cifra
base, activo, pasivo y patrimonio. Ademas es estatico no toma en consideracion lo que ha

ocurrido durante un periodo de tiempo.

El objetivo principal del andlisis vertical es determinar qué porcentaje representa cada una

de las cuentas ya sea del balance o del estado de resultados. Por ejemplo, si se toma, del
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balance general, dentro el rubro del pasivo, se puede relacionar el Impuesto a la renta con el
subtotal del pasivo corriente, o con el total de pasivo y patrimonio, para luego hacer la
interpretacion de sus resultados, lo cual nos permite conocer la importancia de cada cuenta.
Escobar & Cuartas (2006), expone. “Andlisis vertical consiste en determinar la composicion
porcentual de cada cuenta del activo, pasivo y patrimonio” (p4g. 27). Y hacer comparaciones

con las deméas empresas que realizan la misma actividad o que pertenecen al mismo sector.

El andlisis horizontal permite determinar variaciones absolutas o relativas de las cuentas de
un periodo a otro, ademas permite conocer el decrecimiento o incremento de una cuenta
en un periodo determinado. Y determinar posibles variaciones, y las causas que produjeron
esas variaciones, ademas cuales cuentas merecen mayor atencién y cuales no. Ademas el
analisis horizontal requiere de dos o mas estados financieros de la misma clase

correspondiente a periodos diferentes.

Tanto el analisis vertical como el analisis horizontal son muy importantes dentro del analisis
financiero de las empresas, sus resultados permiten hacer proyecciones, plantearse metas y

tomar decisiones adecuadas y oportunas.

Flujo de caja.- El flujo de caja es una herramienta financiera, que ayuda a estimar las
necesidades de efectivo. Ademas de resumir las entradas y salidas de efectivo en un
periodo determinado; el flujo de caja permite saber qué cantidad de dinero necesita la
empresa para operar en un periodo determinado, o también identificar si la organizacion
tiene un déficit o superavit de efectivo. El flujo de caja se puede realizar en forma anual,
semestral, mensual, semanal, etc. Duarte & Fernandez (2005) aportan. “Resume las
entradas y salidas de efectivo que se estiman ocurriran en un periodo proximo,
comparandolas y asimilandolas al saldo inicial al principio del afio” (pag. 78). Para luego

asegurar que la empresa pueda cumplir con sus compromisos adquiridos.

Segun Ortiz (2009) aporta con los elementos basicos, de acuerdo a la forma que se

presente el flujo de caja.

o El saldo inicial de caja, que corresponde al monto de efectivo con el cual se inicia
el periodo contable y que debe tomarse del balance inicial, primer renglon del

activo corriente.

e Las entradas de efectivo, durante el periodo objeto de analisis, las cuales tiene

como base el estado de resultados y los movimientos del balance.
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e El flujo neto del periodo, el cual puede ser positivo 0 negativo, y que resulta de la
diferencia entre entradas y salidas del periodo.

o El saldo final de caja, resultado de sumar el saldo inicial y el flujo neto del
periodo. (pag. 415)

La importancia del flujo de caja radica en que permite a la empresa:

v' Saber si cuenta son recursos suficientes para cumplir con sus obligaciones

contraidas.

v' Adoptar medidas para recurrir a fuentes financiacién por si la empresa presentara

un déficit de efectivo.

v' Asegurar que la empresa tenga oportunamente la cantidad exacta de efectivo, es

decir que no exista escasez ni excedente de efectivo.

La utilizacion del flujo de caja provee a las empresas tener un control adecuado de los

ingresos y egresos, y en base a los resultados tomar de decisiones.

Ratios financieros.- Los ratios o razones financieras es una técnica muy sencilla que
permite determinar la salud financiera de una empresa. Lo cual consiste en relacionar dos
cuentas ya sea del balance general o del estado de pérdidas y ganancias. Suarez (1998)

afirma:

Con bastante frecuencia se juzga la salud econémica y financiera de la empresa por
un Unico indicador o ratio: el beneficio por accion o rentabilidad financiera. Se trata,
sin embargo, de una forma de proceder muy simple, como si el médico juzgara la
salud de sus enfermos tan solo por la temperatura. Cada ratio o subconjunto de
ratios contemplan un determinado aspecto de la empresa, y esta debe ser
contemplada globalmente si se quiere tener una visibn certera de la misma.
(pag.781)

Los indicadores financieros se clasifican de la siguiente manera:
» Indicadores de liquidez
» Indicadores de gestion

> Indicadores de solvencia
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> Indicadores de rentabilidad

Balance proforma.- El balance proforma son estados financieros proyectados, lo cual
muestran la posicion financiera esperada, es decir de los activos, pasivos y patrimonio al

final del periodo futuro.
Ross, Westerfield & Jordan (2010) afirman:

Para elaborar el balance proforma se empieza con el balance mas reciente. En el
balance se supone que algunas partidas varian en forma directa con las ventas y
otras no. En el caso de las partidas que si varian con las ventas, se expresa cada
una como porcentaje de las ventas para el afio que acaba de terminar. Cuando una
partida no varia de manera directa con las ventas, se escribe “n/a”, que significa “no

aplicable”. (pag. 95)

Control de inventarios.- Los inventarios son bienes tangibles que se tiene disponibles para
la venta o que pueden ser consumidos en cualquier proceso productivo o para su posterior

comercializacion.

El control de los inventarios es el que guia y orienta el proceso de registro de articulos, en
primera instancia es complejo hablar de control de inventarios, sin embargo podemos portar
estudios de esta naturaleza clasificando a este proceso en dos sistemas: Sistema de
inventario permanente  sistema de inventarios periodico. El sistema de inventarios
permanentes, o también llamado perpetuo, permite un control constante de inventarios, a
llevar el registro de cada unidad que ingresa y sale del inventario. El control de inventarios
se lleva mediante tarjetas denominadas Kardex, en donde se lleva el registro de cada
unidad, su valor de compra, la fecha de adquisicion, el valor de la salida de cada unidad y la
fecha en la que se retira el inventario. De esta forma se puede conocer el saldo exacto de
los inventarios y el valor del costo de venta, el control permanente de los sistemas en base a

los inventarios existentes. (Sanchez, Vargas, Reyes, & Vidal, 2011, pag. 73)

Valor Actual Neto.- EL Valor Actual Neto es una técnica de evaluacién de proyectos de
inversion, que consiste en sumar los flujos de efectivo que han sido generados y restar la
inversion inicial que se ha utilizado para realizar la inversion del mismo. Lo cual toma en
consideracion tres factores principales como es la inversion inicial, flujos futuros que se van

a generan durante los afios y la tasa de retorno o descuesto.

Baca (2010) expone que el Valor Presente Neto de un proyecto de inversion se refiera a:
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Sumar los flujos descontados en el presente y restar la inversion inicial equivalente a
comparar todas las ganancias esperadas contra todos los desembolsos necesarios
para producir esas ganancias, en términos de su valor equivalente en este momento

o tiempo cero.

Es claro que para aceptar un proyecto las ganancias deberan ser mayores que los
desembolsos, lo cual dard como resultado que el VAN sea mayor que cero. Para
calcular el VAN se utiliza el costo de capital o TMAR.

A través de la cual para su célculo se utiliza la siguiente férmula:

FNE, FNE, FNE, FNE,

VAN = -A R T L
A+l A+ axr Tarer

A = Inversion inicial

FNE = Flujo neto de efectivo al final de cada periodo (mes, afio, etc.)
N = Vida util estimada de la inversion

K =tipo de actualizacion

Si el VAN = 0, proyecto indiferente

e Si el VAN<Q, se rechaza el proyecto

¢ Siel VAN>0, se acepta el proyecto

Que el valor presente neto que el VAN, “es el valor monetario que resulta de restar la suma

de los flujos descontados a la inversion inicial”. (pag.182)

Tasa interna de retorno.- La tasa interna de rendimiento o tasa interna de retorno (TIR) es
una técnica de evaluaciéon de proyectos de inversién que hace que el VPN sea igual a cero,
es decir “la inversibn no genera beneficios ni perdidas”. Para su calculo se toma como
punto de partida los datos del VPN, los flujos netos de efectivo, y en nUmero de periodos. El
proyecto es factible cuando TIR es mayor que la tasa de descuento, y es indiferente cuando
la TIR es menor que la tasa de descuesto, es gque el proyecto no alcanza a compensar el

costo de oportunidad, por lo que no es recomendable.

Relacion costo beneficio.- La relacidon beneficio costo es una técnica utilizada para evaluar
la factibilidad de aceptar o rechazar un proyecto de inversién, para realizar su operacion se
obtiene dividiendo los ingresos actualizados del proyecto entre los valores actualizados de
los costos, es decir entradas y salidas de efectivo. El criterio de decision cuando se utiliza
razones B/C para tomar decisiones de “aceptacion-rechazo” es el siguiente: Si la razén B/C
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> 1, aceptar el proyecto; de otra manera, rechazar el proyecto. Cuando la relacion B/C es
mayor o igual a 1, el valor presente neto es mayor o igual a cero. En consecuencia los
métodos de VPN y razon B/C dan la misma solucion a decisiones de” aceptacion-rechazo”.
(Gitman, 1978, pag. 324)

Periodo de Recuperacion de Capital.- Cuando las empresas realizan la inversion inicial de
un proyecto, su objetivo es recuperarla en el menor tiempo de afios posible, es decir mide el
tiempo en que se empezara a recuperar la inversion realizada al inicio. Espinosa (2014)
sostiene que el periodo de recuperacion de capital (PRC),’se lo define como el espacio de
tiempo necesario para que el flujo de recibos en efectivo, producidos por una inversion

iguale el desembolso de efectivo originalmente requerido para la misma inversién (pag.39).

Costo Medio de Capital.- Cuando las empresas desean invertir o expandir su planta
productiva requieren financiamiento y lo realizan a través de capital propio o mediante
endeudamiento, lo cual estas fuentes de financiamiento tienen su costo, por tal motivo se
produce la necesidad de calcular el Costo de Capital mediante la herramienta financiera
llamada Costo Promedio Ponderado de Capital (CCPP o WACC). Morales & Morales (2002)
afirma que el Costo de Capital Promedio Ponderado “en un promedio ponderado de los
costos componentes de las deudas, de las acciones preferentes de las utilidades retenidas y
del capital contable comdn. Esto es de acuerdo de acuerdo a la estructura de capital que
posea”. (pag. 71, 72)

v ¢SU EMPRESA UTILIZA HERRAMIENTAS FINANCIERAS PARA GESTIONAR SU
EMPRESA?

¢Su empresa ufiliza herramientaa finacieras para gestionar y tomar
decisiones?

100%
80%
60%
40%
20%

0%

0%

Si No

Grafica 48. Utilizacién de herramientas financieras
Fuente: Calculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos
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Los administradores financieros de las empresas afirman utilizar con frecuencia las
herramientas financieras para su gestién y la toma de decisiones adecuadas y en forma

oportuna, garantizando el equilibrio econémico empresarial.

v ¢EL USO DE HERRAMIENTAS FINANCIERAS LE HAN AYUDADO A MEJORAR
EL DESEMPENO DE LAS EMPRESAS?

El uso de herraminetas o tecnicas finacieras

0,
0% 0% u TOTALMENTE DE
ACUERDO

uDE ACUERDO

ALGO EN DESACUERDO

ETOTALMENTE EN
DESACUERDO

Grafica 49. Las herramientas financieras ayudan a tomar decisiones
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Se puede evidenciar que la mayoria de gestores financieros dedicados a este segmento
empresarial opinan que las herramientas financieras que utilizan contribuyen a mejorar el
desempefio empresarial, permitiéndoles evaluar la situacion econémica vy financiera de la
empresa y logrando ademas aprovechar eficientemente sus recursos y estar atentos a
cualquier adversidad que pueda afectar a este sector.

v' SELECCIONE LOS TIPOS DE HERRAMIENTAS FINANCIERAS QUE SON MAS
FAMILIARES EN SU EMPRESA.

Tipos de herramientas financieras

120%

| 100%
80%
60%

| 40%
20%

0%

Presupuesto Flujo de caja Ratios Analisis verticaly ~ balance VAN, TIR, Costo medio de
‘ financieros horizontal proforma RC/B,PRC capital

‘ M si contesto M no contesto

Grafica 50. Tipos de herramientas financieras
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos
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Se puede observar que las herramienta financieras mas utilizadas por los gestores
financieros en las empresas son el presupuesto y el flujo de caja, y en una menor
participacion se encuentra los ratios financieros, andlisis vertical y horizontal y el VAN, TIR,
RC/B, PRC. Los gestores financieros consideran muy relevante el presupuesto para este
segmento de empresas.

v' ¢CONSIDERA QUE LA GESTION FINANCIERA O ANALISIS FINANCIERO DEL
DESEMPENO DE SU EMPRESA ES RELEVANTE PARA GENERAR
COMPETITIVIDAD?

El analisis financiero es una herramienta que permite a los gestores financieras analizar

cuidadosamente cada uno de los estados financieros. Ortiz (2009) afirma:

Se puede definir como un proceso que comprende la recopilacién, interpretacion,
comparacion y estudio de los estados financieros y los datos operacionales de un negocio.
Esto implica el calculo y la interpretacion de porcentajes, tasas, tendencias, indicadores y
estados financieros, complementarios o auxiliares, lo cuales sirven para evaluar el
desempenio financiero y operacional de la firma, lo que ayuda de manera decisiva a los

administradores, inversionistas y acreedores a tomar sus respectivas decisiones (pag. 34).

¢Concidera que la gestién financiera o analisis financiero del
desempefio de su empresa es relevante para generar
competitivdad ?

100%
80%
60%
40%
20%

S adE . S

Definitivamente Tal vez si Tal vez no Definitivamente
si no

0%

Grafica 51. El analisis financiero es Gtil para generar competitividad

Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Como se puede observar los gestores financieros encuestados, evidencian que la gestion
financiera es el pilar fundamental para generar competitividad en toda empresa, porque
permite evaluar el desempefio de la empresa, y por consiguiente aplicar medidas

correctivas, para poder alcanzar las metas u objetivos propuestos.
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v' ¢CON QUE FRECUENCIA RECURRE A INFORMACION FINANCIERA COMO
BASE PARA GESTIONAR LA EMPRESA?

¢Con que frecuencia rrecurre a informacion financiera con
base para gestionar la empresa?

= Diario
= Semanal

Quincenal
= Mensual

0%

Grafica 52. Frecuencia de informacion financiera.

Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

La mayoria de los gestores financieros encuestados que se dedican a este segmento
productivo, recurren a informacién con base para gestionar la empresa, en forma diaria,
mensual y quincenal, y en una mayor participacion lo hacen en forma semanal y mensual,
por consiguiente entre mas corto sea el periodo de andlisis, los resultados serdn mas

efectivos.

v ¢EL USO DE HERRAMIENTAS FINANCIERAS LE HAN AYUDADO A MEJORAR
EL DESEMPENO DE LA EMPRESA?

Uso de herramientas

100%
80%
60%

40%
20% DEFINITIVAMENTE NO

0% Ry adl Royad 0%

M DEFINITIVAMENTE SI
B TALVEZSI
B TALVEZ NO

Grafica 53. Uso de herramientas financieras.
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos
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Los administradores financieros, consideran que la utilizacién de herramientas financieras
contribuye a mejorar el desempefio de las empresas, permitiendo diagnosticar la situacion

actual y proyectar el futuro del negocio a mediano y largo plazo.
3.3 Factores determinantes en la decisién de financiamiento de las MESE.

Para la determinacién en el financiamiento empresarial siempre se debe tener presente los
factores que influyen en dicho crédito tales como: Tasa de interés, agilidad en la tramitacion
de documentos, garantias, plazo, etc., como también se debe considerar el flujo de caja

proyectado para el periodo de tiempo determinado para cubrir dicha obligacion contraida.

v DESDE EL PUNTO DE VISTA ¢(CUALES SON LOS FACTORES QUE HAN
INFLUIDO PARA QUE LAS PYMES LIMITEN EL USO DEL FINANCIAMIENTO

EXTERNO?
El costo del financiamiento (tasas de inerés)
80%
M EN DEFINITIVAMENTE SI
70%
60% W CREO QUE SI
50%
m CREO QUE NO
40%
30% EN DEFINITIVAMENTE NO
20%
10%
0% e 0%

Gréfica 54. Factor costo.
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos
EDS = En definitivamente si
CQS = Creo que si
CQON = Creo que no
EDN = En definitivamente no

Segun se evidencia la mayoria de los gestores financieros encuestados, sostienen que el
factor principal para que las PYMES limiten el uso de financiamiento es la tasa de interés

con que otorgan los créditos.
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v" DIFICULTAD DE REUNIR REQUISITOS DOCUMENTALES

Dificultad en reunir requisitos documentales

0%

= EN DEFINITIVAMENTE
S

m CREO QUESI

= CREO QUE NO

m EN DEFINITIVAMENTE
NO

Grafica 55. Dificultad en reunir requisitos documentales
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

En este sector productivo, los gestores financieros encuestados consideran que el reunir
requisitos documentales no es un factor que para que las pymes limiten el uso del

financiamiento externo.

v" DIFICULTAD EN REUNIR REQUISITOS FINANCIEROS (NIVEL DE VENTAS,
CAPITAL APORTADO, ETC.)

Dificultad en reunir requisitos financieros

= EN DEFINITIVAMENTE S|
= CREO QUE Sl

= CREO QUE NO

= EN DEFINITIVAMENTE
NO

Grafica 56. Dificultad en reunir requisitos
Fuente: Calculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Los gestores financieros encuestados dedicados a la actividad de transporte por via
terrestre, consideran que el reunir requisitos financieros si es un factor que ha influido para
gue las empresas limiten el uso de financiamiento externo.
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v DIFICULTAD EN APORTAR GARANTIAS

Dificultad en aportar garantias

80%
70%
60%

M EN DEFINITIVAMENTE Sl

B CREO QUE SI
50%
40% m CREO QUE NO
30%
20% EN DEFINITIVAMENTE
NO

10%
0% o 0%

Grafica 57. Dificultad para aportar garantias
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Se evidencia que los administradores financieros encuestados, aportan el factor que
consiste en reunir garantias si es un factor que condiciona para que las empresas puedan

apalancarse financieramente.

v INCERTIDUMBRE SOBRE EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA NACIONAL

Incertidumbre sobre el crecimiento de |la
economia nacional

0% m EN DEFINITIVAMENTE S|
(]

H CREO QUESI

CREO QUE NO

m EN DEFINITIVAMENTE NO

Gréfica 58. Incertidumbre sobre el crecimiento del sector
Fuente: Calculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos
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Los gestores financieros entrevistados aprecian, que la desestabilizad econémica y el poco
crecimiento de la economia nacional si es un factor que influye para que las empresas

dedicadas a esta actividad se limiten a endeudarse.

v" INCERTIDUMBRE SOBRE EL SECTOR PRODUCTIVO DE LA EMPRESA

Incertidumbre sobre el sector productivo de la
empresa

M EN DEFINITIVAMENTE Sl

m CREO QUESI

m CREO QUE NO

H EN DEFINITIVAMENTE
NO

Grafica 59. Incertidumbre sobre el sector productivo de la empresa
Fuente: Calculos propios fundamentados en la entrevista
Elaborado por: Jenny Cumbicos

Los gestores financieros consideran que el factor incertidumbre sobre el sector productivo
de la empresa, no afecta para que las empresas financien sus actividades a través de

fuentes de financiamiento externo.

v PREFIEREN ESTAR CON BAJO ENDEUDAMIENTO

Prefieren estar con bajo endeudamiento

0% - 0%

m EN DEFINITIVAMENTE SI

B CREO QUE SI

m CREO QUE NO

m EN DEFINITIVAMENTE
NO

Grafica 60. Prefieren estar con bajo endeudamiento
Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos
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Las empresas dedicas a este segmento empresarial, prefieren ser independientes frente a
los acreedores, se debera a que utilizan como fuente de financiamiento las utilidades

generadas por la empresa.

v' ¢ CONSIDERAN QUE EL FINANCIAMIENTO EXTERNO MEJORA O MEJORARIA
LA RENTABILIDAD DE SU EMPRESA?

El financiamiento externo mejora la rentabilidad
de las empresas

0% 0% lgEFINITIVAMENTE
IT,I’-\LVEZ Sl
TALVEZ NO

= DEFINITIVENTE NO

Grafica 61. El financiamiento externo mejora la rentabilidad de su empresa.

Fuente: Célculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos

Los administradores financieros de las empresas, razonan que el financiamiento externo
mejora la rentabilidad de las empresas, cuando las empresas se financian su principal

objetivo es para invertir o ampliar su planta productiva.

v' ¢CONSIDERA QUE EL FINANCIAMIENTO EXTERNO ES CARGA DE INTERES
PARA LA EMPRESA QUE LIMITA SU CRECIMIENTO?

¢El finaciamiento externo es una carga de
intereseses para la empresa ?

0%
B DEFINITIVAMENTE SI

B TALVEZSI
TALVEZ NO

S

B DEFINITIVAMENTE NO

Gréfica 62. Financiamiento externo limita el crecimiento

Fuente: Calculos propios fundamentados en la entrevista

Elaborado por: Jenny Cumbicos
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Los gestores financieros opinan en un gran porcentaje que el financiamiento externo no es
una carga de interés que limita su crecimiento, puesto que se recure a fuentes externas para
compra de activos fijjos dado que este segmento ofrece un servicio (transporte), como
también se evidencia que en un porcentaje igual algunas empresas no recurren a créditos,

porque prefieren financiarse mediante fuentes internas.

CONCLUSIONES:

> Las pequefias y medianas empresas son administradas por gestores financieros con
una amplia experiencia y trayectoria en esta actividad empresarial, sustentada en

conocimientos empiricos y formacién universitaria.

» En cuanto a las fuentes de financiamiento los gestores financieros consideran que la
reinversién de utilidades es positiva para el crecimiento de las pymes, pero en este
segmento la mejor alternativa es la aportacién de los socios, como también se

evidencio que el acceso a créditos es limitado.

> Los gestores financieros utilizan ciertas herramientas financieras tomadas en
consideraciéon para el mejoramiento del desempefio de las empresas, pero existe la
necesidad en este segmento productivo de la aplicacion de todas las herramientas
financieras necesarias para asegurar una mejora continua y la toma de decisiones,
las mas utilizadas por ese segmento productivo son: presupuesto, flujo de caja y

balance proforma.

> Las fuentes de financiamiento externas tienen ciertos factores que influyen para que
las pymes no puedan acceder a endeudamiento, tales como: tasa de interés,
dificultad en reunir requisitos, dificultad en aportar garantias; debido a esto las
empresas optan por crecer paulatinamente reinvirtiendo las utilidades obtenidas

periddicamente.

86



RECOMENDACIONES

> Incentivar a los administradores financieros dedicados a este segmento productivo a
una capacitacion continua debido a la competitividad existente, y tomar en
consideracién la formacién universitaria, para obtener mayores resultados y

contribuir al crecimiento de la economia ecuatoriana.

> Implementar todas las herramientas financieras, ya que de esta forma se podria
incrementar la productividad empresarial y se llevaria una orientacién correcta para

la toma de decisiones.

> Sugerir para que las instituciones financieras den mayor oportunidad a las medianas
empresas societarias del Ecuador en cuanto a la accesibilidad a fuentes de
financiamiento externo, para poder formar una estructura de capital solida y llegar al

cumplimiento de metas y objetivos empresariales.

> Utilizar el presente trabajo investigativo y las sugerencias planteadas para tomar

acciones correctivas en cuanto a la mejor opcién de endeudamiento empresarial.
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ANEXOS



ANEXO 1. Clasificacion internacional industrial uniforme de todas las actividades

econdmicas (CIIU).

Seccion Cédigo Sector econémico
A A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.
A01 Agricultura, ganaderia, caza Yy actividades de

Servicios conexas.

A011 Cultivo de plantas no perennes.

AO0111 Cultivo de cereales (excepto arroz), legumbres y
semillas oleaginosas.

AO0111.1 Cultivo de cereales.

A0111.12 Cultivo de maiz.

B B Explotacién de minas y canteras.
B0O5 Extraccion de carbon de piedra y lignito.
BO51 Extraccion de carbén de piedra.
B0510 Extraccion de carbén de piedra.
B0510.0 Extraccion de carbon de piedra.

B0510.01 Actividades de extraccion de crudo.

C Industrias manufactureras.
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C10

C101

C1010

C1010.1

C1010.11

D35

D351

D3510

D3510.0

D3510.01

E36

E360

E3600

Elaboracién de productos alimenticios.

Elaboracion y conservacion de carne.

Elaboracion y conservacion de carne.

Elaboracién y conservacién de carne.

Explotacién de mataderos de res.

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado.

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado.

Generacion, transmisién y distribucibn de energia
eléctrica.

Generacion, transmision y distribucién de energia
eléctrica.

Generacion, transmision y distribucién de energia
eléctrica.

Actividades de operacion de instalaciones de
generacion de energia eléctrica, por diversos
medios.

Distribucion de agua; alcantarillado, gestién de
desechos y actividades de saneamiento.

Captacion, tratamiento y distribucion de agua.

Captacion, tratamiento y distribucion de agua.

Captacion, tratamiento y distribucion de agua.
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E3600.0

E3600.01

F41

F410

F4100

F4100.1

F4100.10

G45

G451

G4510

G4510.0

G4510.01

H49

H491

Captacidn, tratamiento y distribucién de agua.

Actividades de captacion de agua de: rios, lagos
,pozos, lluvia ,etc.

Construccion.

Construccién de edificios.

Construccion de edificios.

Construccion de edificios.

Construccion de edificios residenciales.

Construccion de todo tipo de edificios residenciales.

Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de
vehiculos de motor y de las motocicletas.

Comercio y reparacion de vehiculos automotores.

Venta de vehiculos automotores.

Venta de vehiculos automotores.

Venta de automoviles y vehiculos automotores.

Venta de vehiculos nuevos usados, etc.

Transporte y almacenamiento.

Transporte por via terrestre y por tuberias.

Transporte por ferrocarril.
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H4911

H4911.0

H4911.00

155

1551

15510

15510.1

15510.11

J58

J581

J5811

J5811.0

J5811.01

K64

Transporte interurbano de pasajeros por ferrocarril.

Transporte interurbano de pasajeros por ferrocarril.

Trasporte de pasajeros por ferrocarriles , incluye
servicios de coches cama y coches restaurant, etc.

Actividades de alojamiento y servicio de comidas.

Actividades de alojamiento.

Actividades de alojamiento para estancias cortas.

Actividades de alojamiento para estancias cortas.

Hoteles.

Servicios de alojamiento.

Informacién y comunicaciéon

Actividades de publicacion.

Publicacion libros, periddicos y otras actividades de
publicacion.

Publicacion libros, periédicos y otras actividades de
publicacion.

Publicacion de libros.

Publicacion de libros, folletos.

Actividades financieras y de seguros.

Actividades de servicios financieros, excepto las de
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K641

K6411

K6411.0

K6411.00

L68

L681

L6810

L6810.0

L68810.01

M69

M691

M691.0

M6910.01

seguros y fondo de pensiones.

Intermediacién monetaria.

Banca central.

Banca central.

Actividades de: emisién y administracion.

Actividades inmobiliarias.

Actividades inmobiliarias.

Actividades inmobiliarias realizadas con

propios o arrendados.

Actividades inmobiliarias realizadas con

propios o arrendados.

Actividades inmobiliarias realizadas con

propios o arrendados.

Compra venta, alquiler y exportacion.

bienes

bienes

bienes

Actividades profesionales, cientificas y técnicas.

Actividades juridicas y de contabilidad.

Actividades juridicas.

Actividades juridicas.

Actividades de representacion.

Actividades de servicios administrativos y de apoyo
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N77

N771

N7710

N7710.0

N7710.01

O

084

0841

08411

08411.0

08411.01

P85

P851

P8510

P8510.1

P8510.10

Actividades de alquiler y arrendamiento.

Alquiler de vehiculos automotores.

Alquiler de vehiculos automotores.

Alquiler de vehiculos automotores

Actividades de alquiler con fi

Administracion publica y defensa; planes
seguridad social de afiliacion obligatoria.

Administracion publica y defensa; planes
seguridad social de afiliacion obligatoria.

de

de

Administracion del estado y aplicacion de la politica

economica y social de la comunidad

Actividades de la administracion publica en general.

Actividades de la administracién publica en general.

Desempeiio de funcione eje.

Ensefanza.

Ensefanza.

Ensefianza de preprimaria y primaria.

Ensefianza de preprimaria y primaria.

Ensefianza preprimaria

La ensefianza preprimaria
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Q86

Q861

Q8610

Q8610.0

Q8610.01

R90

R900

R9000

R9000.0

R9000.01

S96

S960

S9601

S9601.0

Actividades de atencién de la salud humana y
asistencia social.

Actividades de atencion de la salud humana.

Actividades de hospitales.

Actividades de hospitales.

Actividades de hospitales.

Actividades a corto y a largo plazo.

Artes, entretenimiento y recreacion.

Actividades de arte y entretenimiento y creatividad.

Actividades de arte y entretenimiento y creatividad.

Actividades de arte y entretenimiento y creatividad.

Actividades de arte y entretenimiento y creatividad.

Produccién de obras de teatro.

Otras actividades de servicios.

Otras actividades de servicios personales.

Otras actividades de servicios personales.

Lavado, limpieza, incluida la limpieza en seco, de
productos, textiles y de piel.

Lavado limpieza, incluida la limpieza en seco, de
productos textiles y de piel.
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S9601.01

T97

T970

T9700

T9700.0

T9700.00

u99

U990

Uu9900

U9900.0

U9900.01

Lavado y limpieza en seco, de productos textiles y
de piel.

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

Actividades de los hogares como empleadores de
personal doméstico.

Actividades de los hogares como empleadores de
personal doméstico.

Actividades de los hogares como empleadores de
personal doméstico.

Actividades de los hogares como empleadores de
personal doméstico.

Actividades de los hogares como empleadores de
personal doméstico.

Actividades de organizaciones 'y  6rganos
extraterritoriales.

Actividades de organizaciones y  6rganos
extraterritoriales

Actividades de organizaciones 'y  6rganos
extraterritoriales

Actividades de organizaciones y  6rganos
extraterritoriales

Actividades de organizaciones y  6rganos
extraterritoriales

Actividades de organizaciones 'y  6rganos
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ANEXO 2. Muestra de indicadores

MESE 2000 - 2012

APALANCAMIENTO

APALANCAMIENTO FINANCIERO

ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL

RENTABILIDAD FINANCIERA

RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO

2,433

8,926

0,589

1,433

-0,186

0,037

2,791

2,706

0,642

1,791

0,227

0,083

2,932

2,263

0,659

1,932

0,172

0,070

extraterritoriales

Depurar

consolidados

2,859

2,628

0,650

1,859

0,662

0,064

3,455

3,455

0,711

2,455

0,353

0,058

104

3,170

5,880

0,685

2,170

0,338

0,069

de solvencia y rentabilidad de las

3,423

5,068

0,708

2,423

0,302

0,014

3,442

11,672

0,709

2,442

0,460

0,103

3,635

8,033

0,725

2,635

0,429

0,098

3,435

6,163

0,709

2,435

0,841

0,101

3,635

10,084

0,725

2,635

0,459

0,192

3,451

6,076

0,710

2,451

0,556

0,110

2,981

5,555

0,665

1,981

0,193

0,060



UNIVERSIDAD TECNICA PARTICULAR DE LOJA

La Unuversidad Catélica de Loja

AREA ADMINISTRATIVA

Entrevista dirigida al Director Financiero o Gerente de la MESE
Datos generales:
-Numero de expediente de la MESE
-Nombre del empresario: (opcional)
-Teléfono y cuenta del correo: (opcional)
DESARROLLO
1. Edad:
20 a 30 afios 1() 31 a 40 afios ()2 41 a 50 afios 3
De 51 a 60 afios 4 () mas de 60 afios 5() No contesto 6 ()
2. Género
Femenino 1() Masculino 2 ()
3. De su experiencia profesional se basa en:
Conocimiento empirico 1() Experiencia en otros trabajos 4( )

Formacion universitaria 3() () Otras: ¢ Cuales?
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10.

11.

Cargo:

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

Experiencia relacionada con el cargo:
Dela3afiosl () Dedafios2() De7al0 3()

¢El sector de las Pymes a nivel nacional ha crecido ha crecido en los altimos

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 las 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 2 () Mutualistas 4()

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

suficiente para lograr las metas de desarrollo de las pymes?
Definitivamente si 1 () Talvezsi2 () Tal vez no () Definidamente no 4

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

suficiente para cubrir las necesidades de financiamiento de las pymes?
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Definitivamente si1() Talvezsi2 () Talvezno 3 () Definidamente no 4 ()
Los requisitos solicitados por las instituciones financieras son:

-Muy Accesibles 1 () Medianamente Accesibles 2 ()

-Poco accesibles 3() Inaccesibles 4 ()

El tiempo de adjudicacién de crédito es:

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

¢,Cudl cree que sea mayor 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 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?

De unol a 3afios 1( ) 4a6afios 2( )7al0afios 3 Mas de 10 afios 4 ()

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

pertenece?

Menos de 50 1() 51a100 2( ) 101a300 3( ) 301a600 4( ) De 601 a 900
5() De 901 a 10006 ( ) Mas de 1000 7( ) Nolosabe 8( )

¢, Su empresa tiene unaventaja en relacion a su competencia?

Si 1() No 2() Nolosabe3 ()
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19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

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

competencia?

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

Su empresa es relevante para generar competitividad?
Definitivamente si 1 () Tal vezsi 2 () Tal vez no () Definidamente no 4 ()

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

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2 () Tal vez no () Definidamente no 4 ()
¢, Su empresa hatomado deuda para algun objetivo especifico?

Si 1() No 2()

¢ Con que frecuencia su empresa hatomado deuda?

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

¢, Qué nivel de deuda lo considera 6ptimo para su empresa o para las pymes

en general?
-Del 0% al 30% 1( ) 31%al40% 2( ) 41% al50% 3( ) 51% al 60% 4 ( )
-Del 61% al70% () 71% al80% 6 ( ) mas del 80% 7 ( )

¢ Considera que lareinversion de utilidades es positiva para el crecimiento de

las pymes?

Definitivamente si 1 () Tal vez si 2 () Tal vez no () Definidamente no 4 ()
Cuando su empresa obtiene utilidades su tenencia es :

—Repartirlas a los socios 1 ( ) Reinvertirlas 2 () Repartirlasy retenerlas 3 ()
¢ Su empresa se financia en el corto plazo a través de proveedores?

-Constantemente 1 ( ) Con cierta frecuencia 2 ( )
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- Algunas veces 3( ) Raramenteonunca 4()

28. (Su empresa se financia a través de préstamos realizados a instituciones

financieras?

- Si1() No 2()

29. ¢ Cudles son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa? Valore de 1

a7, siendo 1 de mayor relevancia.

-Fondos propios ()
-Reinversion de utilidades ()
-Crédito en el sistema financieros ()
-Proveedores ()
-Bonos (pagarés) ()
-Emisién de acciones ()

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

siendo 1 el de mayor relevancia.

-Capital de trabajo ()
-Pago a proveedores ()
-Compra de activos fijos ()
-Inversion en investigacion y desarrollo ()

-Mantener en equilibrio la estructura de capital de laempresa ( )

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

decisiones?

Si1() No2()
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32.

33.

34.

35.

Seleccione los tipos de herramientas financieras que le son méas familiares

en su empresa. Puede escoger mas de uno o todos incluso.
-Presupuesto ( ) Flujo de caja( ) Ratios financieros ( )

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

.Con que frecuencia recurre a informacién financiera con base para

gestionar la empresa?
-Diario1 () Semanal 2( ) Quincenal 3( ) Mensual 4 ()

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

de la empresa?
Definitivamente si 1 () Tal vez si 2 () Tal vez no () Definidamente no 4 ()

Desde su punto de vista ¢ Cuéles son los factores que han influido para que
las pymes limiten el uso de financiamiento externo ?Evalué cada uno de los

siguientes aspectos.

Aspecto En definitiva Si Creo que Si Creo que No En definitiva NO
El costo de

financiamiento

(tasas de interés)

Dificultad en reunir

documentales.

Dificultad en reunir

requisitos

financieros  (nivel

de ventas, capital

aportad o

, etc.)

Dificultad

aportar garantias

en
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Incertidumbre
sobre el
crecimiento de la

economia nacional

Incertidumbre
sobre el sector
productivo de la

empresa

Prefieren estar con
bajo
endeudamiento

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

de su empresa?
Definidamente sil () Talvezsi2 () Talvezno 3 () Definitivamente no 4 ( )

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

empresa?

Definidamente sil( ) Talvezsi2 () Talvezno 3 () Definitivamente no 4 ( )
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