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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo de investigacion se refiere a la evaluacion de las principales fuentes de
financiamiento que forman parte de la estructura de capital de las Medianas Empresas
Societarias del Ecuador — MESE; para empresas clasificaciéon CIIlU — F432 “Instalaciones
eléctricas y de fontaneria y otras instalaciones para obras de construccion”, de la ciudad de
Quito.

En la actualidad las Medianas Empresas Societarias del Ecuador — MESE presentan
inconvenientes en la obtencién de créditos o financiamiento para gestionar su operacion; por
lo cual partiendo de la premisa del analisis del entorno de las MESE, identificandolas y
clasificAndolas acorde su ubicacion y actividad; el objetivo del trabajo de titulacion es llegar a
determinar cdmo se encuentra formada la estructura de capital de una MESE; estableciendo
en qué porcentaje las pequefias y medianas empresas pueden o no acceder a créditos de
terceros y/o se financian a través de fondos propios; por tanto se realiza un analisis
financiero para que los microempresarios determinen qué tipo de financiamiento es el méas
adecuado aplicar en sus negocios, identificando las herramientas financieras utilizadas para
toma de decisiones, asi como el impacto y correlacion que se genera con la estructura de

capital y sus indicadores de rentabilidad y solvencia.

PALABRAS CLAVES: Pequeias empresas, medianas empresas, fuentes de

financiamiento, analisis financiero, estructura de capital.



ABSTRACT

The development of this research concerns the assessment of the main sources of funding
the capital structure of the Corporate Medium Enterprises Ecuador - MESE; in order to
Enterprise ISIC classification - F432 "Electrical installations and plumbing and other facilities
construction” of Quito.

Currently the Corporate Medium Enterprises Ecuador - MESE have drawbacks in obtaining
loans or financing to manage their operation; so on the premise of environmental analysis of
the MESE, identifying and classifying them according to its location and activity; the aim of
degree work is to determine how the capital structure of MESE is formed; establishing what
percentage of small and medium enterprises can access credit from third parties and / or are
financed through equity; therefore a financial analysis for micro entrepreneurs determine
what type of financing is most appropriate to apply in their businesses, identifying financial
tools used for decision making, and the impact and correlation is generated with the capital

structure and profitability and solvency indicators.

KEYWORDS: Small business, medium enterprise, financial sources, capital structure,

financial analysis.



INTRODUCCION

El trabajo de investigacion parte del analisis financiero de las pequefias y medianas
empresas en el Ecuador y la incidencia de las fuentes de financiamiento internas y externas
en la estructura de capitales de estos negocios. Existen varias de estas fuentes de
financiamiento disponibles en el mercado y por ende influyen sustancialmente en la

estructura de capitales de las MESE.

Vale la pena indicar que uno de los impedimentos que se presentaron fue la obtencion de
informacién por parte de los administradores financieros a través de las encuestas ya que
muchos indicaron que es informacion de indole confidencial y restringida, sin embargo al
poder conseguir informacion se determina que la mayoria de las MESES no manejan todas
las herramientas financieras lo cual en la mayoria de ocasiones dificulta tomar decisiones

financieramente acertadas.

El proposito y aporte de esta investigacion es llegar a establecer con mayor certeza si el
proceso de planeacion financiera de las MESE es el mas adecuado al planificar sus
estrategias, con el objetivo que los directores logren identificar que variables dentro de su
estructura de capital afectan de manera directa la rentabilidad y la solvencia, para asi

determinadas estas variables, establecer estrategias para una correcta toma de decisiones

El trabajo de investigacion se encuentra estructurado con el desarrollo de tres capitulos, los

cuales se detallan a continuacion:

En el capitulo | se analiza el entorno de las pequefias y medianas empresas en el Ecuador —
PYMES; su definicion, ubicacion geogréfica, caracteristicas, regulaciones, fuentes de
financiamiento y caracteristicas del mercado de valores. Con ello se hara mayor énfasis en

las medianas empresas societarias del Ecuador.

El Capitulo Il se refiere a las generalidades de la estructura de capital de las pequefias y
medianas empresas en el Ecuador — PYMES, dando a conocer antecedentes sobre su
capital a través de técnicas financieras para evaluar la estructura, andlisis de indicadores
financieros de solvencia y rentabilidad aplicables para el periodo comprendido entre el afio
2000y 2012.



Y finalmente en el capitulo Ill se desarrolla la gestion financiera de las MESE, analizando el
impacto de la estructura de capital, los indicadores financieros mas usados, las fuentes de
financiamiento, herramientas financieras y factores determinantes, se toma en consideracion
la encuentra realizada a las PYMES.



CAPITULO I.
ENTORNO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS SOCIETARIAS DE ECUADOR



1.1. Estructura de la composicién de empresas societarias en Ecuador
1.1.1 Las empresas societarias en Ecuador.

De acuerdo a lo expuesto en el Cadigo de la Produccion, Libro IlI, Titulo I, Capitulo I, Art. 53
expedido por la Asamblea Nacional (2010), define a las PYMES de la siguiente manera:

La micro, pequefa y mediana empresa es toda persona natural o juridica que,

como una unidad productiva, ejerce una actividad de produccién, comercio

y/o servicios, y que cumple con el nimero de trabajadores y valor bruto de las

ventas anuales, sefialadas para cada categoria de conformidad con los

rangos que se estableceran en el reglamento de este Cédigo.
Segun indica la Superintendencia de Compafiias (2013), las empresas societarias en el
Ecuador deben contar con un nimero de socios o accionistas de minimo 2 personas, el
capital correspondiente tiene que ser por lo menos de USD $ 800, el cual debe ser dividido
por medio de las acciones.
La ley de Compairiias en su Articulo No. 2 menciona que existen cinco tipos de compafiias

de comercio; las mismas que se detallan a continuacion:

Tabla 1. Tipo de Compariias de Comercio.

Comparniia en comandita simple y dividida por acciones
Compaiiia de responsabilidad limitada
Compafiia anénima; y

Comparfiia de economia mixta

Fuente: Superintendencia de Compaiiias (2014).

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Cada compafia debe contar con un objeto social claro y bien definido donde se incluir tan
solo una actividad empresarial. Para la Superintendencia de Compafiilas una operacion
empresarial comprende “el desarrollo de varias etapas o de varias fases de una misma
actividad, vinculadas entre si o complementarias a ella, siempre que el giro de la compafiia
quede encuadrado dentro de una sola clasificacion econdémica” (Superintendencia de
Compaiiias, Ley de Compafiias - Art. 3, 2014).

Al igual que los bonos al portador, la propiedad de acciones no registradas en el anonimato
y cobro de dividendos de lavado de dinero, evasiébn de impuestos permitidos, y
transacciones comerciales ocultas en general, por lo que los gobiernos aprobaron leyes para

erradicar la practica. Hoy en dia, los accionistas de las sociedades an6nimas (S. A), no son



anénimos, aungue las acciones pueden seguir en manos de sociedades de cartera, con el
fin de ocultar el beneficiario efectivo. (Martinez Laguna, 2015)
Para Bedford (2010), segun el tamafio, las sociedades PYMES pueden dividirse en:

e Microempresas: se estructuran de maximo 9 empleados y mantienen un capital fijo
gue puede ser de hasta 100 mil délares, las ventas no puede exceder los 100.000
dolares al afio.

e Pequeiia Industria: Esta empresa puede tener hasta 49 obreros. Y tiene un capital
maximo de 750.000, las ventas esta entre los 100.001 y 1.000.000 de délares,

¢ Mediana Industria: Puede estar estructurada de 50 a 199 obreros, y su capital fijo
no puede establecerse por mas de 4.000.000 de doélares. Las ventas esta entre
1.000.001 gasta 5.000.000 de ddlares.

Lo antes indicado se lo puede observar a manera de resumen en la tabla No. 2 que se

muestra a continuacion:

Tabla 2. Clasificacion de las empresas.

No. de empleados Valor en ventas Monto de activos
Microempresas la9 Menor a 100.000 Hasta US$ 100.000
Pequefia empresa 10a 49 De: 100.001 De US$ 100.001
Hasta: 1.000.000 Hasta US$ 750.000
Mediana empresa 50 a 199 De: 1.000.001 De US$ 750.001

Hasta: 5.000.000 Hasta US $ 3,999.999
Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Fuente: Bedford (2010)

En el Ecuador estas empresas son consideradas como el elemento vital en el desarrollo de
la economia; un motor clave del crecimiento, esencial para los mercados eficientes y
competitivos. Las PYMES desempefian un papel crucial en la complementacién de las
grandes organizaciones.

La pequefia y mediana empresa societaria contribuye primordialmente en el crecimiento del
PIB y la creacién de fuentes de trabajo. Con la ventaja afiadida de reducir las barreras de
entrada, los gastos generales de negocios menores y rutas de decision relativamente
rapidos. Las PYMES tienen el potencial de ser muy eficientes, para crecer mas rapido, y
para ser competitivos a nivel local y global.

En el Ecuador, el 90% de las PYMES son familiares; esto genera una tendencia de
permanencia en el mismo lugar donde inician sus actividades ademéas de una relacion
estrecha y vinculante con su clientela generando fidelidad a largo plazo. Se contempla para

ello dos premisas fundamentales: Costos y Conservacion de mercado.
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1.1.2. Clasificacion de las PYMES.
El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos — INEC clasifica a las empresas, por su
tamafio como se puede observar en el gréfico No. 1:

.
0,5% Microempresa

0,7% ¥ Pequefia empresa

Mediana empresa "4"

¥ Mediana empresa "B"

W Grande empresa

Tamafio de Empresas Nro, Empresas Porcentaje
Microempresa 631.430 89,6%
Pequefia empresa 57772 8.2%
Mediana empresa "A" 6.990 1,0%
Mediana empresa "B" 4.807 0,7%
Grande empresa 3.957 0.5%
Total 704.556 100,0%

Gréfico 1. Clasificacién de empresas segln su tamafio.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos INEC. (2012)

El 89.6% de las empresas se encuentran clasificadas como Microempresas, seguida de las
pequefias empresas con una participacion del 8.2% sobre el total. Estas empresas se han
formado realizando diversos tipos de actividades econdémicas como: comercio, industria y/o
servicios, en pequefia escala; surgen de ideas o emprendimientos entre familiares y/o
amigos con un fin comun.

De acuerdo a informacion proporcionada por el Servicio de Rentas Internas — SRI a revista
EKOS, se considera como fuente de andlisis a las 100 empresas de mayor desempefio
(Medianas y pequefias); asi como a 39 sectores econdmicos. De ahi se desprende que en el
Ecuador, existen mas de 16.000 PYMES al afio 2012. Donde las empresas pequefas
manejan ingresos anuales entre los US$ 100 mil y US$ 1 millén de dolares, en tanto que las
medianas manejan rubros entre US$ 1 y US$ 5 millones de ddlares anuales. (EKOS, 2013,
pag. 29)

El grafico No. 2 muestra una comparativa de las PYMES y sus ingresos por sector

econdmico, cortado al afio 2012. Asi tenemos lo siguiente:
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Grafico 2. Las PYMES y sus ingresos por sector econdémico - Afio 2012.

Fuente: Revista Econémica EKOS. (2013, pag. 30)

Se observa en el gréfico No. 2, el Sector Comercial tiene un peso importante respecto al
total de las empresas consideradas, con un 36.3% asi como el 41,3% en relacion al total de
ingresos de las PYMES; constituye una actividad muy destacada debido principalmente al
incremento del consumo y a los mejores ingresos de la poblacion.

Siguiendo su orden de importancia, tenemos el sector de los servicios (actividades de
arquitectura e ingenieria, de asesoramiento empresarial, de investigacion, informaticos,
publicidad, entre otros) con un 15,7% de empresas frente al total y 13,1% de los ingresos,
este tipo de empresas pueden desarrollarse con menores niveles de inversion.

Por dltimo tenemos al sector manufacturero con una participacion del 10,8% de las
empresas y el 11,7% de los ingresos. Las actividades maquinaria y equipos, asi como la
agroindustria son las mas destacadas dentro del sector.

En el afio 2012 el desempefio de las PYMES en la economia del Ecuador ha sido muy
favorable, lo cual se ha reflejado en el crecimiento real de sus ingresos; tal como lo muestra

el grafico No. 3 que se presenta a continuacion:

Grafico 3. Crecimiento real de los ingresos de PYMES por sector. (2012).

Fuente: Servicio de Rentas Internas. (2013, pag. 30)
9



Como se puede observar en el afio 2012 se presenta un crecimiento de ingresos del 7,41%,
de acuerdo al deflactor del PIB. Entre los sectores mas destacados segun el crecimiento de
ingresos tenemos al de: Servicios el 24%, donde las actividades mas importantes fueron las
de asesoramiento empresarial y publicidad. El sector de Manufactura presento un mejor
desempefio en el afio 2012 con un 10%; la elaboracion de maquinaria y equipos es la
actividad més destacada. (EKOS, 2013, pag. 30)

Respecto a la Construccién, también crecieron en 6,43%, basando este crecimiento en el
incremento de la demanda de vivienda asi como un mayor acceso a los créditos
hipotecarios que otorgan las instituciones financieras privadas y publicas.

Las principales dificultades para las PYMES en el pais, se enmarcan en que son incapaces
de generar los montos de inversion necesarios asi como no tienen facil acceso a los planes
de financiacion. El desempefo y/o crecimiento de la economia afecta directamente los
resultados de estas empresas; a pesar de ello, siguen siendo un puntal de desarrollo muy

importantes.

1.1.3. Evolucion geogréfica de las MESE.

El periddico EI Comercio en el articulo publicado de Buenas Préacticas de Manufactura para
PYMES menciona que “la capacidad de las PYMES para promover la economia es muy
grande, ya que es un componente sustancial para aplacar el desempleo, combatir la
pobreza, genera ingresos y participar directamente en las necesidades de la actividad
empresarial’ (El Comercio, 2014). Por lo tanto es importante enfatizar que las PYMES estan
relacionadas de manera directa con el desarrollo econdmico en todas las regiones de
nuestro pais.

Las PYMES en su mayoria se encuentran ubicadas en las ciudades mas desarrolladas del

pais; tal como se presenta en el grafico No. 4 que se incluye a continuacion:

B Guayaquil mQuito mOtros

48%

Grafico 4. Ubicacion Geografica de las PYMES.
Fuente: Federacion Nacional de la Camara de la Pequefia Industria — Ecuador. (2013)
Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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El 48% de PYMES se encuentran ubicadas en la ciudad de Quito mientras que el 37% se
encuentran en Guayaquil. El porcentaje restante de empresas se encuentran ubicadas en
diversas provincias del pais tales como El Oro, Azuay y Manabi.

El presente proyecto de investigacion se base en un andlisis de las PYMES; para lo cual se
presenta el gréfico No. 5 donde se evidencia el crecimiento anual de estas empresas; asi

tenemos:

Crecimiento de PYMES

15% - Periodo 2000 - 2012
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Grafico 5. Crecimiento anual de las PYMES (2000 — 2012).

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores, Anuarios Estadistico Societario, Base Redatam
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.
Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Entre los afios 2000 al 2010 estas empresas han registrado un crecimiento constante
promedio del 8%; contrariamente en los afios 2011 y 2012 se presenta un decremento en el
crecimiento de las mismas en promedio del -7%.

Dicha situacion se genera por la aplicacion de ciertas medidas gubernamentales, las cuales
se relacionan con: el incremento anual de la remuneraciéon basica unificada, incremento de
los impuestos sobre los insumos y materias primas, asi como la libre importacion de
productos de origen oriental.

Por otro lado, es importante hacer referencia al crecimiento que han tenido las PYMES a
nivel regional; para lo cual se elabora la tabla No. 3 donde se muestra el nimero de

empresas distribuidas en cada region del pais; asi tenemos:

Tabla 3. PYMES por Regién (2000 - 2012).

Regién 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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SIERRA 1.365 1.500 1.643 1.785 1.925 2.066 2.247 2.425 2.623 2.797 2.944 2.808 2.539

COSTA 1.329 1.454 1621 1.754 1.898 2.060 2.239 2429 2.624 2.778 2913 2.762 2.382
ORIENTE 10 10 15 16 20 26 32 35 37 40 41 41 35
GALAPAGOS 11 12 12 13 14 14 16 16 16 19 19 15 14

2715 2.976 3.291 3.568 3.857 4.166 4.534 4.905 5.300 5.634 5.917 5.626 4.970

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores, Anuarios Estadistico Societario, Base Redatam Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos.
Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Se puede observar que la mayor cantidad de empresas PYMES se concentran en las
regiones de Sierra y Costa, en promedio del 50% y 49% respectivamente en la participacion
sobre el total de empresas. En menor proporcion se encuentran empresas en las regiones
de Oriente y Galapagos.

La tabla No. 4 muestra la distribucion y presencia de las PYMES por ciudades a nivel
nacional; donde Guayas y Pichincha registran mayor presencia de estas empresas; asi

tenemos lo siguiente:

Tabla 4. PYMES por principales ciudades (2000 - 2012).

Numero de
. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Compaiiias

GUAYAQUIL 1.212 1.324 1.463 1578 1.711 1.854 1.995 2.148 2.308 2.437 2.553 2.412 2.065

QUITO 1.158 1.263 1.393 1.513 1.636 1.753 1.902 2.053 2.210 2.349 2.469 2.354 2.131
CUENCA 124 143 157 168 177 190 208 225 253 275 291 273 240
AMBATO 83 93 99 108 118 129 142 153 161 172 179 175 159
MACHALA 68 74 90 95 100 108 124 147 164 180 189 181 163
PORTOVIEJO 53 61 70 83 88 99 120 133 148 159 169 165 153
OTRAS 17 18 19 23 27 33 43 46 56 62 67 66 59

2715 2976 3.291 3.568 3.857 4.166 4.534 4.905 5.300 5.634 5.917 5.626 4.970

Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores, Anuarios Estadistico Societario, Base Redatam Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos.

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Tal como se puede observar en la tabla que precede, las ciudades de Guayaquil y Quito son
las que lideran la participacion de pequefias y medianas empresas societarias con un
promedio del 86% sobre el total por afo; seguidas de Cuenca, Ambato, Machala y
Portoviejo que registran un nimero menor de participacion, en promedio del 13% al afio; el

resto de ciudades tienen minima participacion.

1.1.4. Caracterizacién de las MESE basado en la clasificacién CIIU.
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La Clasificacion Industrial Internacional Uniforme — CIlIU es formar una clasificacién similar
de los movimientos econémicos productivos mediante la utilizacién de codigos o categorias.
Su objetivo primordial es facilitar un conjunto de categorias de actividades que se pueden
utilizar para la seleccién, elaboraciéon y presentacion de estadisticas por actividades. (Ferrel,
2013, péag. 832)

La version original de las CIIU fue aprobada en el afio 1948 por la Comision de Estadistica y
el Consejo Econémico y Social de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU). Alrededor
del mundo, los paises han utilizado la codificacion CIIU original y sus revisiones como una
herramienta de clasificacién de las actividades econdmicas; aplicables a nivel nacional como
internacional, acorde a sus necesidades y al tipo de actividad econdémica.

Por lo tanto, la codificacién CllU es una herramienta basica para el estudio de los
fendmenos econdmicos, fomentan la comparabilidad internacional de los datos, que
proporcionan orientacion para la elaboracién de clasificaciones nacionales y para promover
el desarrollo de los sistemas estadisticos nacionales solidos. (Superintendencia de
Compaiiias, 2013)

La ClIU fue creada para agrupar a las diversas unidades que realizan actividades similares
con el Unico objetivo de analizar las producciones y adquirir estadisticas de produccién. Sin
embargo, existen algunas unidades o empresas que podrian ser consideradas como
heterogéneas debido a las actividades secundarias que realizan, indiferentemente a las
actividades primarias. Tomando en cuenta lo antes mencionado, Juan Mattos considera
pertinente mencionar que: “Se hace asi necesario dividir las empresas grandes y complejas
en unidades secundarias muy diferentes de sus actividades principales” (Mattos, 2013).
Varios autores independientes concuerdan con las Naciones Unidas cuando estable un
objetivo o finalidad para la codificacién ClIU. Por lo tanto, la CIIU propone presentar un
conjunto de clasificaciones para que las entidades se puedan categorizar de acuerdo a la

actividad econdmica que desarrollan.

La revision mas reciente de codificacion CIIU es la revision namero 4, la misma que
presenta 21 secciones, 88 divisiones, 238 grupos y 419 clases de actividad econémica. Este
documento fue preparado por Organizacion de Naciones Unidas ONU y constituye la base
para que el Instituto Nacional de Estadistica y Censos INEC en el Ecuador elabore la

“Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas” version de revision ClIU No. 4.

De acuerdo a la clasificacion que el INEC ha realizado en el Ecuador; la actividad
economica principal de la codificacion ClIU rev.4.0 se desagrega conforme a los siguientes

niveles:
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ESTRUCTURAJERARQUICA DE LA QIU Rev. 4.0

Chlasificacion Nadonal de
Actividades Econdmicas [CIIU Rev, 4.0) | III
iU Rev.
Hivel Nomenclatura CliU Rev. 4.0 3 diu Rev. 3

Sectidn Alfanumérico 21 17 17

Diwvisian 2digitos 23 62 60

Grupo S digitos 238 161 150

Mivel 4 Clase 4 digitos 419 298 232
Mivel5  Subclase 5 digitos 5432 366 373
MWivel & Actividad B digitos 1737 1463 1484

Grafico 6. Clasificaciéon nacional de actividades CIlIU- INEC.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos INEC. (2012, pag. 14)

Secciéon — 1 digitos: es la categoria superior de la clasificacién industrial, se representa
mediante codigos alfabéticos y van desde la letra A hasta la letra U. Es importante
considerar que las letras asignadas van en mayusculas, las cuales agrupan informacion
estadistica de los sectores que tengan caracteristicas homogéneas. (INEC, 2012, pag. 19)

Esta identificacion se puede apreciar a continuacion:

Tabla 5. Agrupacion de actividades por seccién.

Seccién Descripcién
A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.
B Explotaciéon de minas y canteras.
C Industrias manufactureras
D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado
E Suministro de agua; alcantarillado, gestion de desechos y actividades de saneamiento
F Construccion

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

motocicletas

H Transporte y comunicacién
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| Alojamiento y servicios de comida

J Informacion y comunicacion

K Actividades financieras y de seguros.

L Actividades inmobiliarias

M Actividades profesionales, cientificas y técnicas

N Actividades administrativas y servicios de apoyo

(0] Administracion publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion obligatoria

P Ensefianza

Q Servicios sociales y relacionados con la salud humana.

R Artes, entretenimiento y recreacion

S Otras actividades de servicio

- Actividades de los hogares en calidad de empleadores, actividades indiferenciadas de
produccién de bienes y servicios de los hogares para uso propio.

U Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos INEC, Unidad de Andlisis de Sintesis, Junio 2012.

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Divisién — 2 digitos: Estos digitos corresponden a una categoria mas detallada y agrupa
actividades que relacionan a un mismo sector econémico con mayor grado de
homogeneidad. Los cédigos utilizados son alfa — numéricos, respetando la letra en
mayuUsculas y dos digitos, ademas se considera la actividad especifica desarrollada,
caracteristicas y uso de los bienes y servicios producidos y prestados respectivamente, el

proceso Yy la tecnologia de produccién utilizada.

Para el caso del trabajo en desarrollo la estructura de division es la F43 — Actividades
especializadas de la construccion.

Grupo — 3 digitos: Categoria mas detallada y agrupa actividades que relacionan a un
mismo sector econémico con mayor grado de homogeneidad. Los codigos utilizados

también son alfa — numéricos, con tres digitos.

Para el caso del trabajo en desarrollo la estructura de division es la F432 — Instalaciones

eléctricas y de fontaneria y otras instalaciones para obras de construccion.

15



Clase — 4 digitos: Aplica la misma estructura del punto anterior con la diferencia que en
este punto se utilizan cuatro digitos; corresponde a la categoria mas detallada y clasifica
caracteristicas especificas de una actividad.

Actividad Econdmica - 6 digitos: Se identifica de forma clara y concreta la actividad
econOmica que realiza una empresa, mediante una descripcion completa. Esta descripcidon
contendréa informacion econdmica del sector y sus caracteristicas que permiten clasificar la o

las actividades en las demas categorias de la CIIU.

La informacion base considerada para estructurar una breve descripcion de cada uno de los
nivel y/o secciones que se desprenden del ClIU, fue tomada de la Clasificacién Nacional de
Actividades Econdmicas — ClIU Revision 4.0. (INEC, 2012).

Tomando como base la codificacion ClIU, las Pequefias y Medianas Empresas Societarias —
PYMES en el Ecuador se encuentran concentradas a nivel nacional en las categorias que se

muestra en la tabla No. 6 a continuacion:

Tabla 6. Concentracion de PYMES a nivel nacional segun categoria CllU Rev.4.0.

Ao 2012

G - COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR; 1.749 35,19%
REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES Y
MOTOCICLETAS.

C - INDUSTRIAS MANUFACTURERAS. 637 12,82%
A - AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA'Y 533 10,72%
PESCA.

L - ACTIVIDADES INMOBILIARIAS. 376 7,57%
F - CONSTRUCCION. 375 7,55%
M - ACTIVIDADES PROFESIONALES, CIENTIFICAS Y 274 5,51%
TECNICAS.

N - ACTIVIDADES DE SERVICIOS ADMINISTRATIVOS Y DE 240 4,83%
APOYO.

H - TRANSPORTE Y ALMACENAMIENTO. 240 4,83%
| - ACTIVIDADES DE ALOJAMIENTO Y DE SERVICIO DE 110 2,21%
COMIDAS.

J - INFORMACION Y COMUNICACION. 103 2,07%
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B - EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS. 80 1,61%

K- ACTIVIDADES FINANCIERAS Y DE SEGUROS. 72 1,45%
Q - ACTIVIDADES DE ATENCION DE LA SALUD HUMANA 67 1,35%
Y DE ASISTENCIA SOCIAL.

P - ENSENANZA. 43 0,87%
S - OTRAS ACTIVIDADES DE SERVICIOS. 26 0,52%
E - DISTRIBUCION DE AGUA; ALCANTARILLADO, 19 0,38%

GESTION DE DESECHOS Y ACTIVIDADES DE
SANEAMIENTO.

R - ARTES, ENTRETENIMIENTO Y RECREACION. 13 0,26%

D - SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS, VAPOR Y AIRE 13 0,26%
ACONDICIONADO.

TOTAL 4.970 100%

Fuente: Datos obtenidos de la Superintendencia de Compaiiias, Afio 2012.
Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En la tabla No. 6, la concentracibn mayor se encuentran distribuida en cinco categorias
principales (Comercio, Manufacturas, Agricultura, Inmobiliarias y Construcciéon) con una

participacién del 73.85% del total de las empresas consideradas.

La actividad de la construccién se muestra con una participacion medianamente interesante,
alrededor del 7.55% lo cual representa unas 375 empresas dedicadas a esta actividad; esto
no es tan importante como se esperaba contando que el sector de la construccion desarrolla

infraestructura y vivienda con una inversion significativa.

El Ecuador durante los ultimos afios ha contado con recursos suficientes para invertir en
infraestructura de alto nivel; sin embargo, esto no ha sido aprovechado en toda su magnitud,
tal es el caso de las centrales hidroeléctricas San Francisco y Coca — Codo Sinclair, las
cuales no vienen trabajando a toda su capacidad por ende no han generado los resultados
esperados.

En lo que respecta a vivienda, ciertas ciudades han crecido de manera acelerada y
constante; Quito por ejemplo, que en los Ultimos 2 afios se ha expandido para los Valles de
los Chillos y Tumbaco. Esto se debe sustancialmente al apoyo y aporte del sector publico y
privado.

A continuacion el grafico No. 7 muestra un breve resumen del PIB generado por el sector de

la construccién para los afios desde el 2000 hasta el 2009.
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Grafico 7 Aporte al PIB - Sector Construccién

Fuente: Datos de la investigacion independiente del Eco. Luis Luna. (2010, pag. 345)

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

interno y externo.

en la tabla No. 7 para el periodo 2012; asi tenemos los siguientes datos:

En el grafico precedente se muestra la evolucion positiva que ha desarrollado este sector,

creciendo de manera constante a través del tiempo en su participacion en el mercado

A nivel nacional también se puede registrar una distribucion de PYMES tal como se muestra

Tabla 7. Concentracion de PYMES a nivel regional (Afio 2012).

SIERRA 2.539 51,09%
COSTA 2.382 47,93%
ORIENTE 35

GALAPAGOS 14

TOTAL No. DE COMPANIAS
4.970

Fuente: Datos obtenidos de la Superintendencia de Compaiiias- Afio 2012.

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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De acuerdo a datos proporcionados por la Superintendencia de Compafiias para el afio
2012 se registraron 4,970 PYMES, las mismas que fueron categorizadas por regiones a
nivel nacional. EI mayor nimero de empresas se encuentra concentrado en las regiones de

la sierra y costa con una participacion total del 99%.

1.2. Fuentes de financiamiento de las medianas empresas societarias de Ecuador

1.2.1. Clasificacion de las fuentes de financiamiento.

Las fuentes de financiacion son mecanismos que permitan a las compafias disponer de
recursos financieros necesarios para el cumplimiento de los objetivos de constitucién,
desarrollo, posicionamiento y fortalecimiento empresarial. Esta es una definicibn basica
desarrollada por Nelson Aristizabal en su blog curso de fuentes (Aristizabal, 2013).

El capital de las PYMES en ocasiones es financiado a través del mercado financiero
mediante préstamos bancarios, contratos de arrendamiento y alquiler con opcién de compra,
capital de riesgo o de capital privado, y financiacién de activos. (Pyme, 2015)

1.2.1.1. Fuentes internas.

Las fuentes internas de financiamiento se generan dentro de la empresa, siendo resultado
de operaciones o0 promociones y recursos propios los mismos que no deben ser devueltos o
retribuidos. Las PYMES pueden utilizar estos fondos internos para financiar las
necesidades de expansion o iniciativas a corto y largo plazo; entre las mas importantes se
pueden citar a las siguientes:

e Flujo de caja: es el dinero disponible en las cuentas bancarias (Corriente y/o
ahorros) resultante de las actividades propias de la Compafiia.

e Aportaciones de socios: Estas aportaciones se dan al momento de crear y
constituir la Compafiia legalmente. También se pueden generar con nuevas
contribuciones utilizadas en realizar mejoras.

e Reinversion de utilidades: Es utilizada por empresas nuevas, en donde los socios
por propia decision optan por no repartir dividendos en los primeros afios sino mas
bien invierten dentro de la empresa estos rubros; utilizados en su mayoria para la
compra de bienes o construcciones, (mobiliario y equipo) de acuerdo a las
necesidades que mantenga la compafiia. (Business School, 2008)

e Depreciaciones y amortizaciones: Son las sistematizaciones periodicas que sufren
los activos fijos asi como los seguros adquiridos por la Compafiia. En el transcurso
del tiempo estos efectos derivan en presentar un costo cero de los activos asi como

un monto de seguro totalmente devengado. (Alto Nivel, 2016).
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Son gastos que no tienen implicita una entrega o salida de dinero por parte de la
empresa, sin embrago, producen una disminucion de las utilidades ya que estos
rubros se cargan a los resultados de la empresa.

e Laventade los activos: es la venta de terrenos, edificios 0 maquinarias en desuso

para cubrir necesidades financieras. (Alto Nivel, 2016).

Fuentes internas a largo plazo
Acciones: estas suelen representar el patrimonio o el capital de los accionistas, dentro de la

organizacion a la cual pertenece.

1.2.1.2. Fuentes externas

e Crédito comercial: se basa en las cuentas pendientes de la organizacién, del pasivo
acumulado a corto plazo, los impuestos, el financiamiento del inventario como fuente
de recursos y las cuentas por cobrar.

e Los papeles comerciales: Este sistema pertenece al mercado de valores y dispone
de un cupo redutilizable de financiamiento permanente, por medio de la colocacion de

titulos valores que se denominan papel comercial. (Flores, 2015)

Fuentes externas alargo plazo
o Crédito hipotecario: es un certificado proporcionado por el prestamista hipotecario
de origen para el prestatario que convierte directamente una parte de los intereses

hipotecarios pagados por el prestatario en un crédito fiscal no reembolsable.

e Emisién de obligaciones: es una herramienta escrita como una promesa
incondicional, certificada en la que el prestatario se compromete a pagar un monto
especifico en una fecha determinada, con intereses basados en un a tasa
establecida. (Flores, 2015)

e Titularizacién: es el proceso en el que se exponen valores aptos de ser colocados o
negociados de manera libre en el mercado bursatil. presentados con cargo a un
patrimonio autbnomo.

e Sobregiro bancario: Se trata de un cupo de crédito automatico que conlleva un

costo mas elevado que el habitual. (Flores, 2015)

1.2.2. Caracteristicas del mercado de dinero.
Para Veronica Ayo en su informe titulado “Aplicacién de titularizacion de flujos” editado en el

ano 2011 (Ayo, 2011), el mercado monetario “es aquel en el que se negocian activos
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financieros de corto plazo, principalmente derivados de operaciones comerciales o
crediticias y que tienen una liquidez elevada”.

Por lo general en el Ecuador, los flujos de dinero de las PYMES se respaldan en los
préstamos bancarios. Segun indica el Diario El Universo (2012):

En la actualidad, los bancos de Ecuador ofrecen soluciones a medida para cada tipo de
empresas, ofreciendo condiciones de pago que se ajusten a sus flujos de caja y la
capacidad de pago de la empresa. Para una PYME ir al banco mas cercano seguramente va
a tener una serie de productos orientados a financiar capital de trabajo o adquisicion de
activos fijos en Ecuador. De esta manera no se puede tener excusa para no desarrollar la
empresa hasta el maximo de su potencial.

A enero de 2015, las fuentes de financiamiento disponibles para las PYMES en Pichincha se

clasifican en las siguientes:

1.2.2.1. Crédito para PYMES Produbanco.
Segun crédito de Produbanco: (Grupo Produbanco, 2015) Para todas las necesidades de
financiamiento actuales o futuras, ya sea para adquisicion de activos o para capital de
trabajo, el GRUPO FINANCIERO PRODUCCION tiene una solucion crediticia.
Monto: Segun la necesidad del cliente, sujeto a evaluacion para su aprobacion.
Plazo: Hasta 18 meses para capital de trabajo y 24 meses para compra de activos.
Forma de Pago: Mensual.
Garantia: Solicitadas por el Banco de acuerdo al monto y destino especifico.
(Grupo Produbanco, 2015)

1.2.2.2. Crédito del Banco Nacional de Fomento.
Crédito dirigido a PYMES, y empresas.

Monto: Minimo $500 Maximo: $300.000

Tasa de interés: 10% reajustable, Produccion Ciclo corto: 11,20% reajustable
Garantia: Quirografaria, Prendaria 6 Hipotecaria.

Destino: Capital de trabajo, Activos fijos: Lotes de terrenos en el sector

urbano, locales comerciales, maquinaria nueva y usada.
Beneficios: Plazo en funcién del destino de la inversién hasta 15 afios.
Forma de pago: Mensual, bimestral, trimestral, semestral, anual.
Periodo de gracia:  En funcion del destino de la inversion.

(Banco Nacional de Fomento, 2015)

1.2.2.3. Crédito Productivo Banco de Pichincha.
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e Crédito parala compra de activos fijos:

Mediante este crédito se podra financiar la compra del equipo necesario para el
negocio, como la adquisicién de maquinarias, vehiculos y la construccion o arriendo de
un local comercial. EI monto para la prestacién se establece dé $500 a $20.000, y el
plazo para pagarlo es de 3 a 36 meses; el pago de estas cuotas se hacen mediante el
débito mensual de la cuenta.

e Crédito para capital de trabajo:

Con este crédito se pueden financiar los costos de los inventarios, las materias primas,
los pagos a los proveedores y que lo se necesite para impulsar un negocio. El plazo de
este crédito se establece de 2 a 24 meses, y también son descontados de la cuenta de
manera mensual.

(Banco del Pichincha, 2015)

1.2.2.4. PYME Pacifico.
El crédito esta dirigido a las PYMES del Ecuador para el financiamiento del capital de
trabajo y la compra de activos fijos, la tasa de este préstamo es de 9.76%, la cual
depende del plazo y del monto que haya sido solicitado, es tasa fija de hasta 2 afios
para el capital de trabajo y 1 afio para los activos fijos, en cuanto al plazo del capital
de trabajo, se establece en 2 afios para el capital de trabajo y en 6 afos para la
compra de activos fijos.
(Banco del Pacifico, 2015)
A diferencia de otros bancos, el pacifico tiene un periodo de gracia de capital hasta 1
afio para el financiamiento de los activos fijos, y el crédito es atribuido a personas

juridicas y naturales, tanto clientes como no clientes del banco respectivamente.

1.2.2.5. Cooperativa de ahorro y crédito JEP.
Por otro lado, también existen los préstamos otorgados por las cooperativas nacionales, una
de ellas es la Cooperativa de Ahorro y Crédito Juventud Ecuatoriana Progresista, que se
basa en dar un préstamo por un monto determinado para la financiacion de diversas
actividades productivas y de comercializacion, donde la fuente de pago para el préstamo
proviene de dichas actividades. Para llegar al préstamo, es necesario llenar una solicitud de
crédito, que pueda especificar si este ha sido aprobado o no.

(Cooperativa de Ahorro y Crédito Juventud Ecuatoriana Progresista, 2015).

1.2.2.6. Otras fuentes de financiamiento.
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El Ministerio de Industrias y Productividad actualmente maneja programas relacionados con
el financiamiento de PYMES; estos programas tienen el nombre de EXPORTAPYME vy
PRODUCEPYME, los cuales estan destinados a implementar componentes que permitan
mejorar la posicion productiva y competitiva en el mercado de este tipo de empresa.
(Ministerio de Industrias y Productividad, Exportapyme, 2015).

Para este ministerio, “Las PYMES ecuatorianas requieren de una cantidad considerable de
financiamiento. De acuerdo al ultimo censo econdmico de 2010 las empresas requieren de
US$ 10,826.226.847 de financiamiento, el cual es considerablemente alto tomando en
cuenta que la masa empresarial de PYMES suma 95%.” (Ministerio de Industrias y
Productividad, 2014).

El programa de financiamiento para PYMES de la Corporacién Financiera Nacional, llamado
“fondo de garantia” esta dirigido a los emprendedores que deseen materializar sus ideas y
no disponen de las garantias exigidas por las entidades bancarias. La CFN dispuso 170
millones de dolares para ejecutar este proyecto; mediante el cual las diferentes entidades
aliadas al proyecto como bancos y cooperativas podran otorgar los créditos bajo el aval de
esta institucién. (Corporacién Financiera Nacional, 2015).

Actualmente, este proyecto ha sido implementado en los Bancos del Pacifico y Rumifiahui
con un financiamiento de US$ 50,000 mil hasta 25 millones de délares; y los plazos a
pagarse son de 15 afios, con 2 afios de periodo de gracia y la tasa de interés anual de un

6.9%. (Corporacién Financiera Nacional, 2015).
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CAPITULO II.
GENERALIDADES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS MESE



2.1. Antecedentes sobre la estructura de capital de las PYMES

En la actualidad, es evidente que las PYMES enfrentan restricciones y dificultades para la
obtencién de créditos financieros, parte de estas dificultades es el temor que tienen los
duefios de las micro, pequefas y medianas empresas de perder el control de sus negocios
si acceden a préstamos financieros, esto indudablemente influye en la estructura de capital.
Proporcion del financiamiento permanente a largo plazo de una empresa representado por
la deuda, las acciones preferentes y el capital propio en acciones ordinarias. (Van Horne y
Wachowicz Jr., 2002)

Considerando lo antes expuesto, se puede definir a la estructura de capital, como la
sumatoria de los fondos provenientes de aportes propios aportado por socios y accionistas
asi como a los fondos obtenidos a través del endeudamiento a largo plazo, las fuentes de
adquisicion de fondos, acompafiadas de los activos constituyen un determinante de menor o
mayor grado de solvencia y estabilidad financiera que poseen las empresas.

Una estructura de capital se encuentra compuesta por los recursos que posee la empresa
asi como por las obligaciones contraidas (Enciclopedia Financiera, 2016); lo cual deriva en

el siguiente grafico explicativo:

Recursos gue Brigen de los
dispone ia empresa recursos

w PASIVO
u (Ajencs)

eI PATRIMONIO

NETO
(Propios)

Grafico 8. Estructura de Capital.

Fuente: Enciclopedia Financiera (2016)

Tal como se aprecia en el gréafico 8, los recursos propios de la empresa se evidencian en los
activos; mientras que el origen de las obligaciones con las que cuenta la empresa se ve
reflejado en la combinacién de capital y/o deuda, es decir, la estructura de pasivo y
patrimonio.

PYMES en Ecuador

El Ministerio de Industria y Productividad destaca la actividad de las PYMES en la

economia ecuatoriana, indica lo siguiente: “Este grupo que cubre el 95% del tejido productor
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ecuatoriano, muestra una significativa evolucion en sus niveles de facturacion, participacion
en compras publicas, formalizacion y asociatividad” (2014 ).

Las PYMES juegan un papel importante en el desarrollo de la economia de un pais. Es asi
gue de acuerdo a la informacion proporcionada por el Servicio de Rentas Internas en el
2011 a la revista EKOS, “existieron 27,646 PYMES, de las cuales 13,332 pertenecen a los
sectores que se han tomado en cuenta en el presente andlisis: 4,661 medianas (34,96%) y
8,671 pequefias (65,04%)” (Revista EKOS, 2012).

En el Ecuador realmente las PYMES se han convertido en empresas potenciadoras de la
economia; considerando que representan el 90% de las unidades productivas, el 60%
generan empleo y el 50% genera produccién y servicios. Es importante recalcar que las
PYMES poseen estructura organizacional en las que se adaptan a los cambios de la
economia.

La rentabilidad de las PYMES también se ve influenciada por el sector donde se desarrollan;
el grafico No. 9 muestra la rentabilidad promedio de las empresas medianas por sectores

aplicable para el afio 2011.

20% |
1 g, 17:20%

12% 9,19%

Grafico 9. Rentabilidad promedio de PYMES por sector.

Fuente: Revista EKOS (2012)

Se observa en el grafico No. 9 los sectores que presentan mayor indicé de rentabilidad son
aquellos que se relacionan con bienes y raices (17.2%), la pesca, acuacultura (10%) y
telecomunicaciones (9.4%). Por otro lado también existen sectores cuyo margen de
rentabilidad es casi imperceptible, asi tenemos a la cria de animales (1.98%), el floricultor
(2.59%) y comercio al por menor (3.44%); basicamente el resultado de costos elevados que

se deben cubrir lo cual incide de manera directa en la rentabilidad de estos negocios.
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Es importante considerar que como parte de la rentabilidad se considera de suma
importancia el conocimiento y aplicacion del indicador financiero de solvencia el cual para el
autor Bello, Gonzalo (2012 ) se lo define como “La solvencia es la capacidad que tiene una
empresa para poder atender el pago de sus compromisos adquiridos a largo plazo®.
Las mejores herramientas que existen para poder medir la solvencia son aquellas que se
basan en la proyeccion del futuro financiero para la empresa, para esto existen aspectos
importantes que la condicionan y deben ser tomados en cuenta:
o Mayor proporcion de deuda mas alta seran las cargas fijas de gastos financieros.
o Existencia de desequilibrio entre el activo y el pasivo este se presenta en los
problemas de solvencia.

o Fondos de financiacién general de la empresa

2.1.1. Técnicas financieras para evaluar la estructura de capital y la rentabilidad de
las empresas.
Es importante mencionar que toda revision y/o andlisis de caracter financiero tiene su base
en el analisis e interpretacion que se realice sobre los estados financieros de una Compafiia
0 empresa; contando que esta informacion puede revelar muchos datos acerca del negocio
y el mercado en su conjunto. Por ello este andlisis es util para estructurar el razonamiento
con relacion a decisiones del negocio, asi como puede proporcionar informacion Gtil para la
toma de decisiones por parte de los altos ejecutivos de una empresa. (Emery et al., 2000,
pag. 82)
La mayoria de autores de obras relacionadas con la administracion financiera, andlisis
financiero y/o analisis de la gestion, coinciden en tres formas basicas de realizar un estudio
y/o andlisis de estados financieros; asi tenemos las siguientes:
o Analisis horizontal
o Andlisis vertical

. Razones o indices financieros

Los resultados del analisis de estados financieros constituye una herramienta invaluable en
la toma de decisiones respecto de la medicién de costos y gastos, eficiencia de la gestién de
las diferentes areas de una empresa, evaluacion de controles internos, establecimiento de
planes futuros; lo cual genere valor agregado al inversionista.

Ahora bien, una técnica muy utilizada para evaluar la estructura de capital de una empresa
es el Andlisis Financiero; el cual segun el autor Héctor Ortiz es: “un proceso que comprende
la recopilacion, interpretacion, comparacion y estudio de los estados financieros y datos

operacionales de un negocio” (Anaya, 2006, pag. 34).
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Esta es una de las técnicas mas utilizada para evaluar la estructura de capital asi como la
rentabilidad de una empresa, ya que se encarga de evaluar el comportamiento operativo de
las empresas, realizando un diagnostico de la situacion actual y de eventos futuros.

Los indices o Razones Financieras constituyen una de las herramientas mas comunes de
andlisis financiero; son el resultado de establecer la relaciébn numérica entre dos cantidades.
En nuestro caso estas dos cantidades son dos cuentas diferentes del balance general y/o
estado de resultados. El andlisis de indicadores sefiala los puntos fuertes y débiles de un
negocio e indican probabilidades y tendencias. (Anaya, 2006).

Los indices financieros a utilizar para evaluar la estructura de capital y la rentabilidad de una
empresa son los siguientes:

e Apalancamiento
El apalancamiento, en términos financieros, es la deuda a favor de la empresa o el préstamo

de fondos para invertir en la adquisicion de activos para la empresa. El uso de la deuda, o
apalancamiento, aumenta el riesgo de quiebra de la empresa. Sin embargo, si es bien
controlada también aumenta el rendimiento de la empresa. (Gerencie.com, Economia y
finanzas, 2015).

Activo total

Apalancamiento = : :
Patrimonio

Gréfico 10. Formula de apalancamiento.

Fuente: SuperCias (2014)

e Apalancamiento financiero
El apalancamiento financiero indica los pros y los contras de los préstamos con terceros, ya
que esto contribuye a la rentabilidad del negocio, dada la estructura financiera particular de
la empresa. Su analisis es fundamental para entender los efectos de los gastos financieros
en los servicios publicos. De hecho, las tasas de interés de la deuda son mas altas, es mas

dificil que las empresas puedan ser aprovechadas econdmicamente. (SuperCias, 2014).

Utilidad antes de impuestos

Patrimonio
Utilidad antes de impuestos e interes

Activo Total

Apalancamiento financiero =

Grafico 11. Formula de apalancamiento financiero.

Fuente: SuperCias (2014)

e Endeudamiento del activo
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Esta razon financiera permite determinar el nivel de autonomia financiera. Cuando el indice
es alto, indica que la empresa depende de sus acreedores y que tiene una restringida
capacidad de endeudamiento, es lo mismo decir descapitalizados y trabaja con una

estructura financiera més arriesgada.

Por el contrario, un indice bajo representa un elevado grado de independencia de la
empresa frente a sus acreedores. (SuperCias, 2014)

Pasivo total

Endeudamiento del activo = ——
Activo total

Grafico 12. Formula endeudamiento del activo.

Fuente: SuperCias (2014)

e Endeudamiento patrimonial
Esta relacibn muestra qué proporcion de capital y deuda de la empresa se utiliza o se
utilizara para financiar sus activos. En ocasiones, en lugar del calculo de los pasivos totales,
los inversionistas reconocen una deuda a largo plazo con el fin de obtener una medida mas

rigurosa en el endeudamiento que generaran.

_ ) _ Pasivo total
Endeudamiento patrimonial = ————
Patrimonio

Gréfico 13. Férmula endeudamiento patrimonial.

Fuente: SuperCias (2014)

e Rentabilidad financiera
Rentabilidad financiera constituye un indicador muy importante porque mide los ingresos
netos generados en relacién con la inversion de los propietarios de la empresa, también,
refleja las expectativas de los accionistas o socios, que tienden a ser representados por el
llamado costo de oportunidad, lo que indica la rentabilidad que deja de percibir en lugar de

optar por otras alternativas de inversiones de riesgo. (SuperCias, 2014)

Ventas UAII Activo UAI Utilidad Neta
Activo X Ventas X Patrimonio X UAII X UAI

Rentabilidad financiera =

Gréafico 14. Férmula de la rentabilidad financiera.

Fuente: SuperCias (2014)

e Rentabilidad neta del activo
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Esta razon financiera muestra la capacidad de los activos para generar beneficios,
independientemente de la forma como la empresa se haya financiado con deuda o
patrimonio. (SuperCias, 2014).

Uno de los aspectos mas importantes de la rentabilidad del activo es la manera en que se

relacionan las razones financieras para calcular este indicador.

Utilidad Neta Ventas

Rentabilidad neta del activo = X -
Ventas Activo total

Gréafico 15. Férmula de la rentabilidad neta del activo.

Fuente: SuperCias (2014)

2.1.2. Analisis de indicadores financieros de solvenciay rentabilidad de las MESE.
2.1.2.1. Indicadores financieros de solvencia.
e Apalancamiento
La tabla No. 8 muestra la evolucion del apalancamiento que se ha generado en PYMES en
los ultimos 12 afios partiendo desde el afio 2000. Para la identificacién de las mismas fueron

consideradas las respectivas cuentas de activos y patrimonio.

Tabla 8. Evolucién del Apalancamiento de PYMES.

Aio 2000 2001 2002 : 2003 . 2004 . 2005 : 2006 @ 2007 2008 @ 2009 : 2010 2011 : 2012

Indicador
Apalancamiento

398738 39 855 11,15 13,17 : 21,68 : 16,72 : 8,91 : 10,56 ' 21,9 12,47 7,79

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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Grafico 16. Evolucién del Apalancamiento de PYMES.
Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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La evolucién de apalancamiento de las PYMES en los ultimos 12 afios en promedio
asciende a 14,10%, lo cual denota que los recursos internos de este tipo de empresas son
atractivos para obtener financiamiento de acreedores externos debido a que sus activos
cubren sin problema las obligaciones contraidas.

El gréfico No. 16 hace referencia a que, en el afio 2000 el apalancamiento fue de 3,98%;
para el afio 2002 se presenta el mayor pico de este indice alcanzando el 39%, esto da a
entender que el apoyo de los recursos internos fue beneficioso para obtener recursos de
terceros y de esta manera aumentar la rentabilidad.

Entre los afios 2003 al 2005 el indice presenta un crecimiento sostenido, llegando en el
2005 a estabilizarse en el 13,17% de apalancamiento. A partir del afio 2006 el
comportamiento es ciclico finalizando en el afio 2012 en un 7,79%, con lo cual los activos de
la empresa cubren en 7.79 veces el patrimonio de las duefios de PYMES.

Esta relacion se considera aceptable; sin embargo, denota que las PYMES estan enfocando
sus esfuerzos a trabajar con recursos de terceros y la interaccion financiera de los socios en

la empresa es casi nula.

e Apalancamiento financiero
La tabla No. 9 muestra la evolucion que se ha generado en las PYMES en los Ultimos 12

afios partiendo desde el afio 2000. Asi tenemos:

Tabla 9. Evolucién del Apalancamiento Financiero de PYMES.

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

Apalancamiento : 8,93 1 2,71 2,26 2,63 345 @ 588 5,07 11,67 8,03 6,16 @ 10,1 6,08 5,56
Financiero

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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Grafico 17. Evolucién del Apalancamiento Financiero de PYMES.

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En el grafico No. 17 se observa que luego de un inicio relativamente bueno en el afio 2000
con un 8,93%, el apalancamiento financiero sufre una aparatosa caida en el afio 2001
llegando a ubicarse en el 2,71%; debido a que se contrajo nuevas obligaciones a tasas de
interés relativamente altas; afectando negativamente sobre el resultado esperado.

Para el 2007 se aprecia un pico importante del 11,67%, lo cual indica que las acciones
tomadas por los directivos o duefios para mejorar este indice asi como el financiamiento con
terceros, aportaron al crecimiento de la rentabilidad de las PYMES. A partir de este afio el
comportamiento ha sido ciclico cerrando en el afio 2012 en 5.56%, con lo cual las
obligaciones contraidas con entidades financieras se encuentran dentro del rango de lo
normal.

e Endeudamiento del activo
La tabla No. 10 muestra la evoluciéon del endeudamiento del activo que se ha generado en

PYMES en los tltimos 12 afios partiendo del afio 2000. Asi tenemos:

Tabla 10. Evolucién del Endeudamiento del Activo de PYMES.

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

Endeudamientodel | 0,56 : 0,64 | 0,66 0,65 0,71 : 0,68 | 0,71 : 0,71 : 0,72 0,71 :{ 0,72 0,71 0,66
Activo

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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En el gréfico No. 18 se indica que durante los 12 afios objeto de la revision, este indicador
financiero presenta una constante de crecimiento, iniciando en el aflo 2000 con un 0.59
hasta terminar en el afio 2012 con el 0.66. Se considera como endeudamiento moderado,
donde el 66% de los activos propios de la empresa fueron comprometidos con terceros.

Endeudamiento del Activo PYMES
0,8
0,71 0,71 0,71 0,72 0,71 0,72 0,71
0,7
0,6
0,5
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Grafico 18. Evolucién del Endeudamiento del Activo de PYMES.

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

La rentabilidad de la empresa puede verse afectada positivamente, ya que se podria
contraer nuevo financiamiento; contando que por cada 1 ddlares que las PYMES poseen en
activos pueden cubrir en 0.66 centavos de délar esas dudas.

Es importante considerar que contar con un endeudamiento mayor puede dificultar la
obtenciéon de mas pasivos (Deuda); sin que los socios y/o inversionistas aporten cantidades

de capital significativas.
e Endeudamiento patrimonial
La tabla No. 11 muestra el comportamiento del patrimonio de las PYMES para con terceros,

tomando como base de informaciéon 12 afios de estudio, desde el afio 2000.

Tabla 11. Evolucion del Endeudamiento Patrimonial de PYMES.

Ano 2000 : 2001 : 2002 2003 ;| 2004 : 2005 : 2006 : 2007 : 2008 : 2009 : 2010 2011 2012
Indicador
Endeudamiento 1,43 11,79 :193 1,86 246 2,17 @ 242 244 263 2,44 12,64 2,45 1,98
Patrimonial

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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De acuerdo a la informacioén que se muestra en el gréfico No. 19, la evolucién del patrimonio
muestra crecimientos constantes durante los 12 afios objeto de estudio, iniciando en el afio
2000 con 1.43 y terminando al 2012 con 1.98; sin embargo, durante los afios 2004 al 2011,
este indicador tiene un promedio del 2.46 lo cual indica que los pasivos o deuda con
terceros superan al patrimonio en razén de 2 a 1. Esto denota una reducida participacion de
los propietarios de PYMES en el financiamiento de sus negocios.

Endeudamiento Patrimonial PYMES
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Grafico 19. Evolucién del Endeudamiento Patrimonial de PYMES.

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Para el afio 2012 se puede evidenciar mayor capitalizacion por parte de los duefios de
PYMES, ya que las obligaciones contraidas con terceros presentan una disminucion del

0.47 puntos respecto al afio 2011.

e Rentabilidad financiera
Este indicador es muy importante ya que presenta el beneficio neto generado en relacion a
la inversion realizada por los propietarios de las PYMES; es asi que en la tabla No. 12 se
muestra el comportamiento de la rentabilidad financiera para el periodo bajo estudio,

partiendo del afio 2000. Asi tenemos:
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Tabla 12. Evolucién de la Rentabilidad Financiera de PYMES.

Aio 2000 : 2001 2002 . 2003 2004 . 2005 @ 2006 @ 2007 . 2008 2009 : 2010 2011

2012

Rentabilidad

. . -0,19: 0,23 : 0,17 : 0,66 . 0,35 0,34 0,3 0,46 0,43 : 0,84 0,46 : 0,56
Financiera

0,19

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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Grafico 20. Evolucién de la Rentabilidad Financiera de PYMES.

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Tal como se muestra en el grafico No. 20 la evolucién de este indice es positiva, contando
que en el afio 2000 se presenta negativo en un menos 0.19 puntos. En ese afio es faclil
evidenciar que los propietarios de PYMES no estaban recibiendo ningin beneficio extra
sobre los montos por ellos aportados.

Para los afios 2003 y 2009 se observa picos crecientes importantes de 0.66 y 0.84 puntos
respectivamente; esto indica que por cada délar invertido en el patrimonio se ha generado
utilidades de 0.66 y 0.84 centavos de ddlar respectivamente; generando un beneficio
positivo para los socios o duefios de PYMES asi como volcando el interés de terceros para
invertir en estas empresas.

Lamentablemente en el afio 2012 se presenté una disminucion sustancial en la rentabilidad
de al menos 0.37 puntos sobre la ganancia que podrian recibir los inversionistas en
comparacion al afio 2011. Esto concluye que el beneficio que se podra percibir asciende tan

solo a 0.19 ddlares por cada délar invertido.

35




e Rentabilidad neta del activo

Para mirar la rentabilidad neta del activo la tabla No. 13 muestra el comportamiento de la

rentabilidad neta del activo para el periodo de 12 afios, partiendo del afio 2000. Asi

tenemos:
Tabla 13. Evolucion de la Rentabilidad Neta del Activo de PYMES.
Aio 2000 2001 : 2002 : 2003 : 2004 : 2005 : 2006 = 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilidadneta 0,04 0,08 0,07 006 006 007 001 01 01 01 019 011 006
Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El grafico No. 21 muestra la eficiencia de la administracion para obtener ganancias

sustanciales utilizando para ello los activos con los que dispone.
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21. Evoluciéon de la Rentabilidad Neta del Activo de PYMES.

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Desde el afio 2000 hasta el 2005 la tendencia de crecimiento de la rentabilidad es

constante, creciendo a razon de 0.03 puntos; sin embargo para el afio 2006 el ROA cae de

manera importante al 0,01, lo cual denota que la capacidad que tienen los activos de las

PYMES para generar utilidad es en extremo muy eficiente.

Contrario al afio 2006; el afio 2010 muestra un indicador que asciende a 0,19 puntos; esto

no es muy alentador para los propietarios de estas empresas, debido a que el
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aprovechamiento de recursos (Activos) para generar ganancia no es tan satisfactorio como

se hubiera esperado.

Para concluir en el afio 2012 la rentabilidad de los activos mejoré, fue considera bastante

atractiva para los propietarios, ya que el indice registrado fue de 0.06 puntos porcentuales.

2.1.3. Analisis de larentabilidad de las MESE derivada de su estructura de capital.
e Rentabilidad Financiera — Apalancamiento.
Se analiza el comportamiento de rentabilidad financiera de las MESES vy la correlacién que
existe al producirse una variacion en el apalancamiento.
En el grafico No. 22 apreciamos la afectacion que tiene la rentabilidad financiera y el

apalancamiento.
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Gréfico 22. Rentabilidad Financiera vs Apalancamiento.
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores Anuarios Estadisticos Societarios 2002 -2012

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

De acuerdo al gréafico precedente, en el afio 2002 el indice de apalancamiento muestra un
incremento considerable llegando este a ser de 39 con lo cual se puede determinar que el
financiamiento de terceros fue alto a pesar de ello este no contribuyo al incremento de la
rentabilidad financiera disminuyendo en 0.055 puntos porcentuales en relacién al periodo
2011; podemos concluir que los gastos financieros fueron altos lo que provoco que la
rentabilidad sea disminuida, entre el periodo 2003 y 2011 el indice de apalancamiento
mantiene un comportamiento constante lo cual contribuye a la rentabilidad financiera
generando estabilidad en este indice hasta el periodo 2011.

Al cierre del periodo de analisis afio 2012, la rentabilidad financiera termina en 0.19 esta

disminucion es debido al del indice de apalancamiento.
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Ademas, en el grafico No. 23 se observa la correlacion existente entre las variables de
rentabilidad financiera y el apalancamiento.
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Grafico 23. Correlacion Rentabilidad — Apalancamiento.
Fuente: Superintendencia de Compafias y Valores Anuarios Estadisticos Societarios 2002 -2012

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En cuanto al coeficiente de correlacion para estas variables tenemos que es de -0.02 el cual
indica que existe una correlacion negativa baja esto se debe a que el indice de
apalancamiento no afecta significativamente a la rentabilidad financiera producto de los altos
gastos financieros.

o Rentabilidad Neta del Activo — Endeudamiento del Activo.
En el grafico No. 24 se indica la afectacion que tiene la rentabilidad neta del activo y el

endeudamiento del mismo.
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Grafico 24. Rentabilidad del Activo vs Endeudamiento del Activo.
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores Anuarios Estadisticos Societarios 2002 -2012

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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El endeudamiento del activo entre el periodo 2000-2012 no demuestra variaciones
considerables, a pesar de que estas variaciones son minusculas repercuten directamente a
la rentabilidad del activo

Ademas, en el grafico No. 25 muestra la correlacion existente entre las variables de
rentabilidad del activo y su endeudamiento.
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Grafico 25. Correlacion Rentabilidad — Apalancamiento.
Fuente: Superintendencia de Compariias y Valores Anuarios Estadisticos Societarios 2002 -2012

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El coeficiente de correlacion que presentan estas variables es de 0.48 lo cual representa
una correlacion positiva, con esto concluimos que el endeudamiento del activo afecta al
indice de rentabilidad del activo.

o Endeudamiento del Activo — Rentabilidad Financiera.
En el grafico No. 26 hace referencia a la afectacion que tiene el endeudamiento del activo y
la rentabilidad.
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Grafico 26. Endeudamiento del Activo — Rentabilidad Financiera.
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores Anuarios Estadisticos Societarios 2002 -2012

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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En el endeudamiento del activo existe una evolucién uniforme, esto repercute a la
rentabilidad financiera y se determina con las variaciones representativas que se dan como
resultado del endeudamiento del activo.

En el gréfico No. 27 se indica la correlacion existente entre las variables de endeudamiento
del activo y la rentabilidad.
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Grafico 27. Correlacion— Endeudamiento del Activo- Rentabilidad Financiera.
Fuente: Superintendencia de Compafiias y Valores Anuarios Estadisticos Societarios 2002 -2012

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Tenemos un coeficiente de correlacién de 0.65 la misma que es positiva, es decir la relacion
que tiene el endeudamiento del activo sobre la rentabilidad financiera es moderada.

o Endeudamiento Patrimonial — Rentabilidad de los activos.
En el gréfico No. 28 se observa la afectacion que tiene el endeudamiento patrimonial y la

rentabilidad de los activos.
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Grafico 28. Rentabilidad del Activo vs Endeudamiento Patrimonial.
Fuente: Superintendencia de Compainiias y Valores Anuarios Estadisticos Societarios 2002 -2012

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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El endeudamiento patrimonial durante el periodo 2000-2012 muestra un pequefio
incremento dando como resultado una tendencia a elevarse, la repercusion que este genera
sobre el indice de rentabilidad es baja.

En el gréfico No. 29 hace referencia a la correlacion existente entre las variables de
rentabilidad del activo y el endeudamiento patrimonial.
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Grafico 29. Correlacion Rentabilidad del Activo vs Endeudamiento Patrimonial.
Fuente: Superintendencia de Compariias y Valores Anuarios Estadisticos Societarios 2002 -2012

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Tenemos un coeficiente de correlacion de 0.51 con el cual podemos determinar que existe
una correlacién positiva moderada

o Endeudamiento Patrimonial — Rentabilidad Financiera.
El grafico No. 30 muestra la afectacion que tiene el endeudamiento patrimonial y la
rentabilidad financiera.
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Gréfico 30. Endeudamiento Patrimonial — Rentabilidad Financiera.
Fuente: Superintendencia de Compaifiias y Valores Anuarios Estadisticos Societarios 2002 -2012

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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El indice del endeudamiento patrimonial influye en forma moderada al indice de rentabilidad
financiera en el periodo 2000-2012, esto nos indica que el financiamiento de terceros en la
gestion de la empresa ha contribuido al incremento de la rentabilidad siendo en el afio 2000
de -0.19 y finalizando el afio 2012 en 0.19.

El grafico No. 31 muestra la correlacion existente entre las variables de endeudamiento
patrimonial y la rentabilidad financiera.
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Grafico 31. Correlacion Rentabilidad Financiera vs Endeudamiento Patrimonial.
Fuente: Superintendencia de Compaifiias y Valores Anuarios Estadisticos Societarios 2002 -2012

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En cuanto al coeficiente de correlacion de las variables analizadas es de 0.62 con este dato
se concluye que la correlacién es positiva y moderada.

Al terminar este capitulo y conforme a los resultados obtenidos las correlaciones mas
representativas se encuentran en los indicadores de rentabilidad financiera y el
endeudamiento, dando como resultado un incremento de la rentabilidad de las empresas.

La rentabilidad financiera se ve influenciada de manera positiva y moderada por las
correlaciones de endeudamiento del activo (0.49) y/o endeudamiento del patrimonial (0.49)
respectivamente. Es decir, que las variaciones del indice de endeudamiento del activo
afectan moderadamente al indice de rentabilidad del activo; asi como el resultado que
soporta el comportamiento uniforme del indice de rentabilidad del activo luego de las

afectaciones que produce el indice de endeudamiento del patrimonio.
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CAPITULO Il
LA GESTION FINANCIERA EN LAS MESE CLASIFICACION CIIU F432
“INSTALACIONES ELECTRICAS Y DE FONTANERIA Y OTRAS INSTALACIONES
PARA OBRAS DE CONSTRUCCION”



3.1. Los gestores financieros de las MESE

Es importante indicar que la gestion financiera esta directamente ligada al tamafio de las
empresas que encontramos en nuestro entorno, dentro del grupo de empresas PYMES las
funciones financieras regularmente estan a cargo del &rea contable, de acuerdo al
crecimiento o desarrollo que vayan obteniendo se crea la necesidad de contar un area
financiera especializada.

Se puede asegurar que el papel que desemperiia el administrador financiero resulta de gran
apoyo para llevar las actividades relacionadas al funcionamiento de las empresas como son:
contabilidad, logistica, recursos humanos, facturacion entre otras, por lo tanto el objetivo de
los Gestores Financieros es la de incrementar el valor de las empresas, siendo su principal
objetivo las funciones financieras netamente relacionadas con la empresa tales como, las
finanzas corporativas y las de inversién.

En el proyecto de investigacion se realizaron encuestas a cinco empresas de la construcciéon
clasificacion F432, las mismas que realizan instalaciones eléctricas y de fontaneria y otras
instalaciones para obras de construccion.

Las encuestas fueron realizadas entre diciembre 2014 y enero 2015, las mismas tenian en
su gran mayoria preguntas cerradas y fueron realizadas personalmente con los encargados

del area financiera de las empresas seleccionadas.

3.1.1. Perfil de los gestores financieros.
La tabla No. 14 muestra el rango de edades de los administradores financieros de las

empresas del sector de la construccion que fueron entrevistados. Asi tenemos:

Tabla 14 Edad de los entrevistados

Fdad de Entrevistados 20a30 3la40 41a50 51a60 60+
Porcentaje 20% 20% % 60% 0%
= Personas Fncuestadas 1 1 0 3 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En el grafico No. 32 se indica el rango de edad en el que se encuentran los administradores

financieros de las empresas del sector de la construccion.
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Grafico 32. Edad de entrevistado.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En la encuesta realizada a los administradores financieros se consulta el rango de edad de
las personas que ocupan esta posicion, el 60% de los administradores se encuentran entre
los 51 a 60 afios, lo que nos indica que son personas maduras las que estan ejerciendo

este cargo.

La tabla No. 15 muestra el género de los administradores de las empresas del sector de la

construccion que fueron entrevistados.

Tabla 15 Género de los entrevistados

Género Femenino Masculino
Porcentaje 20% 80%
Personas Encuestadas 1 4

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En el grafico No. 33 se muestra el género de los administradores financieros de las

empresas del sector de la construccion.
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Gréfico 33. Género de entrevistados.

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Cuando se consulta sobre el género de los administradores, estos en su mayoria estan

ocupados por administradores masculinos existiendo un pequefio porcentaje ocupado por

administradores de género femenino.

En la tabla No.16 se indica la experiencia de los encuestados

Tabla 16 Experiencia de los entrevistados

Experiencia Empirico Universidad Otros trabajos Otros
Porcentaje 0% 40% 60% 0%
Personas Encuestadas 0 2 3 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En el grafico No. 34 se consultdé sobre la experiencia obtenida de administradores

financieros de las empresas del sector de la construccion.
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Grafico 34. Experiencia de entrevistados.

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Sobre la experiencia de los administradores tenemos que un 60% de ellos han obtenido su

conocimiento por medio de otros trabajos y un 40% hizo referencia a que su experiencia la

obtuvieron por los estudios universitarios que cursaron, varios de ellos indicaron que la

teoria fue aprendia en la universidad mientras que la practica sin duda la obtuvieron en el

trabajo que desempenfan.

La tabla No.17 se muestra los afios de experiencia que poseen los administradores

financieros

Tabla 17 Afios de Experiencia de los entrevistados

Afios de Experiencia la3 4a6 7a10 10+
Porcentaje 20% 80% 0% 0%
Personas Encuestadas 1 4 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En el grafico No. 35 se hace referencia al tiempo de experiencia

financieros de las empresas del sector de la construccion.
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Gréfico 35. Afios de experiencia.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El 80% de los administradores registran una permanencia entre 4 a 6 afos, con lo cual
determinamos que no existe una alta rotacion de personal y presentan estabilidad y

continuidad en su gestion.

3.1.2. Formacion empirica de los gestores financieros de las MESE.
La tabla No.18 muestra el cargo que desempefian las personas encuestadas

Tabla 18 Cargo de los entrevistados

Cargo Propietario Gerente Contador Otro
Porcentaje 0 40% 0% 60%
Personas Encuestadas 0 2 0 3

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En el grafico No. 36 se consulta sobre el cargo de los administradores financieros de las

empresas del sector de la construccion.
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Grafico 36. Cargo de entrevistados.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El resultado arrojado de la encuesta realizada con respecto al cargo que desempefian el
60% de los administradores financieros ocupa un cargo diferente al de contador, gerente o
propietario, inicamente el 40% ocupa el cargo de Gerente General.

La tabla No.19 indica la experiencia en el cargo que desempefian los administradores

financieros

Tabla 19 Experiencia en el cargo de los entrevistados

Experienciaen el cargo la3afios 4 a6afios 7al0afios 10+ afios
Porcentaje 20% 20% 0% 60%
Personas Encuestadas 1 1 0 3

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El gréfico No. 37 muestra la informacién respecto a la consulta sobre la experiencia en el

cargo de los administradores financieros de las empresas del sector de la construccion.
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Gréfico 37. Experiencia en el cargo.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El 60% de los gerentes indica que tienen una amplia trayectoria y conocimiento en sus
cargos siendo este superior a 10 afios

En la tabla No0.20 muestra la percepcion en cuanto al crecimiento de las PYMES en el sector

de la construccién

Tabla 20 Crecimiento de las PYMES en el sector de la construccion

Crecimiento de las Pymes Totalmente Algo De acuerdo En No contesto
de acuerdo de acuerdo desacuerdo
Porcentaje 40% 0% 60% 0% 0%
Personas Encuestadas 2 0 3 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El grafico No. 38 muestra los datos de la consulta sobre la percepcién que tienen los
administradores financieros de las empresas del sector de la construccion sobre el

crecimiento de las PYMES.
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Gréafico 38. Crecimiento de las PYMES.

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El 60% de los administradores financieros esta totalmente de acuerdo en que las PYMES

han crecido y el 40% reconoce en que estas empresas ha obtenido un importante

crecimiento, sobre todo por las politicas positivas que han promovido a este sector.

En la tabla No.21 refleja el conocimiento que tienen los administradores financieros en

cuanto a las empresas existentes en el sector de la construccion

Tabla 21 Numero de empresas en el sector de la construccion

No. de empresaen el sector <50 51a 100 101a300 | 301a600 { 6012900 {901a1000: >1000 ! No sabe
Porcentaje 80% 20% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Personas Encuestadas 4 1 0 0 0 0 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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Grafico 39. Conocimiento de empresas del sector.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Las respuestas obtenidas nos indican que los administradores financieros tienen pleno
conocimiento del nimero de empresas que representan su competencia

En la tabla N0.22 muestra si estas empresas de la construccién consideran tener ventajas

sobre su competencia

Tabla 22 Nimero de empresas en el sector de la construccion

Ventajas SObI?e la S| NO
competencia
Porcentaje 80% 20%
Personas Encuestadas 4 1

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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Grafico 40. Ventajas sobre la competencia.

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

De acuerdo a lo indicad por los encuestados la mayoria considera tener ventajas sobre su

competencia.

En el gréfico No. 41 se detalla cuales consideran los administradores financieros de las
empresas del sector de la construccion que son sus ventajas sobre el resto de empresas del
mismo sector.

"Lawventaja que a hace la diferenciasobre la
HIDROGEOLOGIA compeitenciaes que nuesira marca esta
GEOLOGIA GEOTECNIA ClA (e posesionada por varios afiios en el mercado y
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ELECTRICO COIMANTELEC
CIALTDA

"No tenemos ninguna ventaja sobre la
competencia, envarias ocasiones nos quedamos
relegados del mercado”

MEJOR VENTAJA / ALMEIDA. VILLAVICENCIO, " Nuestra mayor ventaja estemer un grupo

EMPRESAS DEL ; SORIA, INGENIERIA CIA. el corporative sélide que cuenta con wna amplia

LTDA. experienciaen el mercado"

SECTOR DE LA
CONSTRUCCION
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servicio técnico especializado y en un tiempo de
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ACRPROYECTOS 5.A.

"Nuestra mejor ventaja es la eficienciaque
poseemos, conoce mos elmercado
ampliamente lo gque nos permite tener ventaja
sobre los competidores"

MEGAFRIO 5.A

Gréfico 41. Ventajas sobre el resto del mismo sector.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento
Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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Cada una de las empresas encuestadas considera tener ventajas sobre su competencia

local, siendo la méas importante el pleno conocimiento del mercado en el cual se desarrollan.

3.2. Elfinanciamiento de las MESE
3.2.1. Las fuentes de financiamiento.
La tabla No.23 muestra si las fuentes de financiamiento ofertadas son las adecuadas para

su desarrollo

Tabla 23 Fuentes de financiamiento

. L. Totalmente Algo En
Fuentes de Financiamiento g De acuerdo No contesto
de acuerdo {de acuerdo desacuerdo
Porcentaje 20% 40% 40% 0% 0%
Personas Encuestadas 1 2 2 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento
Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En el siguiente gréfico se detalla si administradores financieros sienten que las fuentes de

financiamiento ofertadas son adecuadas para sus necesidades.
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Grafico 42. Fuentes de financiamiento ofertadas.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Las fuentes de financiamiento ofertadas en el mercado benefician a las PYMES, la oferta es
percibida de manera positiva, el 100% de los empresarios estan de acuerdo en que las
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fuentes de financiamiento ofertadas tanto por el sector publico como privado son suficientes

para las PYMES.

La tabla No.24 refleja la percepciéon de los administradores con relacion a las regulaciones

del Banco Central

Tabla 24 Regulaciones Banco Central

Regulaciones Banco Totalmente Algo En
De acuerdo No contesto
Central de acuerdo de acuerdo | desacuerdo
Porcentaje 0% 60% 20% 20% 0%
Personas Encuestadas 0 3 1 1 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcidn a las Fuentes de Financiamiento
Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En el siguiente gréafico No. 43 se indica la percepcion de los administradores financieros con
relacion a las regulaciones del Banco Central del Ecuador aplicables al sector.
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Grafico 43. Regulaciones del Banco Central del Ecuador.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Las regulaciones y tasas de interés establecidas por el Banco Central del Ecuador se
perciben de distintas maneras por los administradores financieros, la mayoria indica que se

encuentran satisfechos con las politicas adoptadas por el BCE.
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La tabla No.25 muestra cual es la mejor opcion en la banca con respecto a un crédito

Tabla 25 Instituciones financieras con mejor acceso al crédito

o Banca Banca . . No sabes
Instituciones . . Cooperativas { Mutualistas
Publica Privada P No
Porcentaje 20% 80% 0% 0% 0%
Personas Encuestadas 1 4 0 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El grafico No. 44 indica la percepcién de los administradores financieros con relacion al
acceso que tienen las PYMES al crédito por medio de las instituciones financieras.
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Grafico 44. Acceso de crédito en instituciones financieras.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El mayor porcentaje de administradores financieros concuerdan en que las instituciones con

mayor accesibilidad al crédito son las organizaciones financieras del sector privado.

La tabla No.26 muestra cual es la percepcién de los administradores en cuanto al plazo de

los créditos solicitados
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Tabla 26 Plazo del crédito

Plazo del crédito Deﬂmtgla mente Talvez Si Talvez No Deflnlt,llvgmente No contesté
Porcentaje 0% 100% 0% 0% 0%
Personas Encuestadas 0 5 0 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En el grafico No. 45 se indica la percepcién de los administradores financieros con relacién a

la conveniencia del crédito otorgado por parte de las instituciones financieras
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Grafico 45. Conveniencia de plazos en créditos.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Las respuestas sobre la conveniencia del plazo otorgado por las instituciones financieras, es
ampliamente percibido como muy conveniente, la totalidad de los administradores
aseguraron que el plazo dado por las instituciones financieras es suficiente para lograr las

metas de desarrollo del sector PYME,

La tabla No.27 muestra cual es la percepcién de los administradores en cuanto al plazo de

los montos de créditos solicitados
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Tabla 27 Monto del crédito

Definitivamente

Definitivamente

Monto del crédito S| Talvez Si Talvez No NO No contesté
Porcentaje 20% 20% 60% 0% 0%
Personas Encuestadas 1 1 3 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En el gréafico 46 se indica la percepcion de los administradores financieros

montos de los créditos otorgados por parte de las instituciones financieras

en cuanto a los
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Gréafico 46. Monto de créditos.

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Al consultar sobre los montos se percibe una gran inconformidad, mas de la mitad

manifestaron que el valor

necesidades de las empresas.

aprobado por las entidades bancarias no satisface las

En la tabla No.28 muestra el punto de vista de los administradores financieros en cuanto a

los requisitos solicitados por las entidades financieras
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Tabla 28 Requisitos solicitados

Requisitos solicitados Muy Medianamente Poco Inaccesibles No sabe /
a Accesibles Accesibles Accesibles no contesto
Porcentaje 20% 80% 0% 0% 0%
Personas Encuestadas 1 4 0 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El grafico No. 47 indica la percepcion de los administradores financieros sobre los requisitos
solicitados por las instituciones financieras al momento de otorgar un crédito a PYMES.
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Gréafico 47. Requisitos solicitados para créditos.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El mayor porcentaje de las personas investigadas estan de acuerdo en que los requisitos
solicitados son medianamente accesibles, esto demuestra que los administradores
financieros consideran que la documentacion solicitada por las instituciones financieras

conlleva cierta dificultad.

En la tabla No.29 refleja la percepcion del tiempo de acreditacion de los préstamos
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Tabla 29 Tiempo de acreditacion

Tiempo de acreditacion Muy rapido Rapido Lento Muy lento {No Contesto
Porcentaje 0% 40% 60% 0% 0%
Personas Encuestadas 0 2 3 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En el grafico No. 48 se muestra la percepcion de los administradores financieros sobre el
tiempo de adjudicacion de los préstamos solicitados a las instituciones financieras.
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Gréfico 48. Tiempo de acreditacién de préstamos.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Los administradores financieros califican como lenta la acreditacion de los préstamos
solicitados, el tiempo de adjudicacion del financiamiento depende en gran parte del tiempo
gue le tome a la empresa recopilar todos los requisitos solicitados por la institucién
financiera los cuales muchas veces son analizados por varios departamentos del area

financiera de la institucion antes de autorizar el desembolso.

En la tabla No. 30 se muestra la percepcion de los administradores financieros sobre cual es

el mejor tipo de financiamiento para las PYMES.

60



Tabla 30. Tipo de financiamiento para PYMES.

Mayor Medio Menor No Contesto
Capital social % 20% 40% 40% 0%
Deuda % 40% 20% 40% 0%
Utilidades % 40% 40% 20% 0%

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento
Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
o Capital social (aportaciones de socios).

La percepcion de los administradores financieros sobre el mejor tipo de financiamiento para
las PYMES esta dividida, se resta importancia a las aportaciones de los socios debido a que

prefieren apostar por otras opciones para inyectar liquidez a la empresa.
o Deuda (préstamos bancarios, proveedores, otros) y utilidades retenidas.

La deuda y/o utilidades, son percibidas por la mayoria de los administradores como de
mediana y mayor importancia; sus opciones de financiamiento méas utilizadas son las

retenciones de utilidades y la solicitud de préstamos en el sector financiero.

En la tabla No.31 consulta sobre las practica de financiamiento a través de proveedores

Tabla 31 Financiamiento a través de proveedores

Proveedores Constantemente Con uert_a Algunas veces; Raravez {No contesto
Frecuencia
Porcentaje 20% 20% 40% 20% 0%
Personas Encuestadas 1 1 2 1 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El grafico No. 49 se indica la percepcion de los administradores financieros sobre la

periodicidad que se financian a través de los proveedores.
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Grafico 49. Financiamiento a través de proveedores.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

De acuerdo a los resultados obtenidos se observa que los administradores financieros
indicaron que sus empresas se financian en el corto plazo a través de proveedores algunas
veces y con cierta frecuencia, se puede determinar que es una practica comun apalancarse
en los proveedores lo cual le da a la empresa un poco mas de liquidez ampliando sus

cuentas por pagar.

3.2.2. El uso del financiamiento.
En la tabla No.32 refleja la opinion de los administradores financieros sobre la gestién

financiera en las PYMES

Tabla 32 Desempefio de la gestion financiera

Desempefio de la Definitivamente . Definitivamente
S . Talvezsi Talvezno No sabe
gestion Financiera Sl NO
Porcentaje 100% 0% 0% 0% 0%
Personas Encuestadas 5 0 0 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En el siguiente grafico No. 50 se indica la percepcion de los administradores financieros
sobre la importancia que genera la gestion financiera como parte de las PYMES.
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Grafico 50. Importancia del desempefio de la gestién financiera.

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcidon a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Los empresarios afirmaron que definitivamente efectuar una adecuada gestién financiera o

analisis financiero del desempefio de su empresa es relevante para generar competitividad,

ratificando la gran importancia de contar con un administrador financiero en la empresa que

obtenga buenos resultados para la compafia como rentabilidad y crecimiento.

En la tabla N0.33 indica la opinién de los administradores financieros en cuanto financiero

los activos con deuda

Tabla 33 Financiar los activos con deuda

Definitivamente

Definitivamente

Financiar activos con deuda | Talvezsi Talvezno NO No sabe
Porcentaje 60% 0% 40% 0% 0%
Personas Encuestadas 3 0 2 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El grafico No. 51 muestra la percepcion de los administradores sobre los beneficios de

financiar activos y bienes mediante la obtencién de deuda en las instituciones financieras.
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Grafico 51. Beneficios al financiar activos y bienes con deuda.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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La percepcion en relacion de que es beneficioso o no para las empresas financiar activos o

bienes con deuda, el 60% manifestd que definitivamente si es beneficioso, se puede decir

gque esta forma de financiamiento es acogida de manera positiva por los administradores

financieros para la adquisicion de activos fijos y bienes que ayudaran al progreso de las

actividades desempefiadas por las empresas.
En la tabla No.34 indica si las empresas han optado por tomar deuda

Tabla 34 Toma de deuda

Objetivo para toma de deuda Si No
Porcentaje 80% 20%
Personas Encuestadas 4 1

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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Gréfico 52. Su empresa ha tomado deuda por algiin motivo
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En referencia a si las empresas han optado por la alternativa de deuda y/o préstamos a
instituciones financieras la mayoria de los administradores manifestaron que las empresas

han optado por el financiamiento de deuda a pesar de que las tasas de interés son altas

En la tabla N0.35 se indica si la frecuencia de toma de deuda

Tabla 35 Frecuencia de la toma de deuda

Frecuencia Habitualmente | No habitual Nunca
Porcentaje 40% 40% 20%
Personas Encuestadas 2 2 1

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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Grafico 53. Frecuencia para tomar deuda.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Al preguntar sobre la frecuencia con que optaron u optarian por la adquisicion de deuda,
sus respuestas se encuentran dividas, varios indicaron que utiliza deuda de manera
habitual, otros indicaron que no es una practica comun y la minoria indicé que no lo ha

tomado.

En la tabla No0.36 se indica si la estos préstamos han sido solicitados a instituciones

financieras

Tabla 36 Préstamos a instituciones financieras

Prestamos a Inst.
Financieras Si No
Porcentaje 60% 40%
Personas Encuestadas 3 2

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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Grafico 54. Préstamos solicitados a instituciones financieras?
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Al consultar si las empresas se financian a través de préstamos a instituciones financieras,
se observa que la mayoria de ellos han tomado la deuda como una opcion mientras que la
menor parte de los empresarios manifestaron no haber adquirido préstamos a instituciones
financieras, ni publicas, ni privadas optando por otro tipo de fuentes de financiamiento como

la retencién de utilidades.

En la tabla No0.37 se muestra el porcentaje de endeudamiento

Tabla 37 Porcentaje de endeudamiento

Nivel de deuda 0% a 30% 31% a 40% 41%a50% | 51% a60% | 61% a 70% {71% a 80%: 80%
Porcentaje 60% 0% 0% 40% 0% 0% 0%
Personas Encuestadas 3 0 0 2 0 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El grafico No. 55 muestra el porcentaje de endeudamiento adecuado que deben manejar las

PYMES.
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Grafico 55. Porcentaje de endeudamiento.

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcidn a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Los administradores financieros del sector de la construccidon muestran una tendencia de
endeudamiento menor o igual al 30%.

La tabla No. 38 muestra cuales son los factores que han influido en las PYMES para limitar

el uso de financiamiento externo.

Tabla 38 Factores que influyen en las PYMES para usar financiamiento externo.

Factores que han influenciado en las PYMES

El costo del financiamiento (tasas de

interés)

Dificultad en reunir requisitos
documentales

Dificultad en reunir requisitos

financieros (nivel de ventas, capital
aportado, etc.)

Dificultad en aportar garantias
Incertidumbre sobre el crecimiento de
la economia nacional

Incertidumbre  sobre el sector
productivo de la empresa
Prefieren estar con bajo

endeudamiento

En definitiva
Si

4

En
Creo Creo o
definitiva
que Si que No
No
0 0 0
0 1 0
0 1 0
1 1 0
0 0 1
0 1 1
0 1 0

No
Contest

0]

0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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De acuerdo a las respuestas obtenidas de los administradores financieras sobre los factores
que influyen para que las PYMES limiten el uso de financiamiento externo, todos
manifestaron que definitivamente uno de los principales factores que limitan el acceso a los
prestamos es el costo financiero, refiriéndose basicamente a las altas tasas de interés que
cobra el sector bancario de nuestro pais, esta percepcion por parte de los gerentes da lugar
a una segunda pregunta, cual es su percepcion en cuanto a la solicitud de documentos que
solicitan las entidades de crédito para que puedan ser aprobados, la mayoria de los
administradores indica que todos los documentos que son requeridos son de dificil
obtencion, otro punto importante son los niveles financieros que exigen las entidades
bancarias para poder autorizar el desembolso de un crédito, la mayoria de ellos indica que
definitivamente este es un requisito dificil de cumplir por las condiciones del mercado vy el

crecimiento que el sector financiero espera no es el que las PYMES estan generando.

La dificultad en aportaciones de garantias es percibido de otra manera por los
administradores un alto porcentaje indic6 que en definitiva el aporte de garantias para
acceder al financiamiento externo es una dificultad para acceder a esta fuente de
financiamiento, la conclusién de esta pregunta es que este factor no es un limitante de gran

relevancia para la acceder al financiamiento externo.

Al preguntar sobre la incertidumbre que existe entre los administradores financieros la
mayoria manifestdé que en definitiva uno de los principales factores es la inseguridad sobre
el crecimiento de la economia nacional, existe un segundo factor importante el cual
definitivamente influye y es considerado por mas de la mitad de los administradores este es
la incertidumbre sobre el sector productivo de la empresa, el cual limita el uso de

financiamiento externo.

Se consulta a los administradores financieros sobre la preferencia de mantener un
endeudamiento minimo, la mayoria indicé que sin duda alguna prefiere conservar un bajo

nivel de endeudamiento.
La tabla N0.39 se muestra si los administradores han optado por financiamiento externo

Tabla 39 Financiamiento externo

Definitivamente Talvezsi Talvezno Definitivamente No contesté
Financiamiento Externo Sl NO
Porcentaje 80% 0% 20% 0% 0%
Personas Encuestadas 4 0 1 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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El siguiente grafico No. 56 se muestra si los administradores financieros consideran una
buena opcién tomar financiamiento externo.

'd ™\
Financiamiento externo
5 100%
80%
4 80%
(7.}
o
-}
2
§ 60%
=]
=
a
U
=
g 40%
£
3
z
20%
1 P 20%
0% - 0% 0%
0 - 0%
Definitivamente Talvez si Talvez no Definitivamente No contestd
\_ Sl NO Y,

Grafico 56. Financiamiento externo para PYMES.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El financiamiento externo de acuerdo a la mayoria de los administradores financieros es una
excelente opciébn para mejorar la rentabilidad de las empresa, se puede decir que la
alternativa de financiarse externamente es bien aceptada por las PYMES, manifestando que
quisieran tener mayor informacién de cémo acceder a mejores tasas dando a conocer el

valor agregada que daria el crecimiento de su empresa.

La tabla No.40 muestra la percepcion de los administradores sobre el crecimiento de las
PYMES

Tabla 40 Crecimiento de las PYMES

o Definitivamente Talvezsi Talvez no Definitivamente No contesté
Crecimiento de las Pymes N NO
Porcentaje 20% 40% 0% 40% 0%
Personas Encuestadas 1 2 0 2 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El grafico No. 57 indica si los administradores financieros consideran que el financiamiento

externo limita el crecimiento de las PYMES.
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Grafico 57. Crecimiento de PYMES segun el financiamiento.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

De acuerdo a lo manifestado por los administradores financieros en relacion a si el
financiamiento externo limita el crecimiento debido a la carga de costos como los intereses,
observamos que sus contestaciones son diversas el 20% de los gerentes indica que
definitivamente si este es un limitante para acceder al financiamiento externo, el 40%
menciona que este factor tal vez puede ser un limitante para considerar un financiamiento
externo como una de sus opciones, mientras que el 40% restante indica que definitivamente
no es un limitante para el crecimiento de su empresa los costos de los interés que ofrece el
sector bancario ya que las tasas ahora estan controladas por el gobierno y estan
beneficiando a las PYMES, se puede decir de manera general que mas de la mitad de los
administradores lo consideran como un limitante debido a que les parece altas las tasas de

interés que se cobran a este sector comercial.
La tabla No.41 refleja si la reinversion de utilidades se da en este sector de las PYMES

Tabla 41 Revisiéon de utilidades

Definitivamente Talvezsi Talvezno Definitivamente NO contesté
Reinversién de utilidades Sl NO
Porcentaje 100% 0% 0% 0% 0%
Personas Encuestadas 5 0 0 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea
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El siguiente grafico No. 58 muestra si los administradores financieros consideran que la
reinversion de las utilidades es positiva para el crecimiento de las PYMES.
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Grafico 58. Reinversién de utilidades en PYMES.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Es unanime la respuesta dada por los administradores financieros en cuanto a que la
reinversiéon de utilidades es positiva para el crecimiento de las PYMES, todos coinciden en
que la reinversion de utilidades es la mejor alternativa para el crecimiento y desarrollo de las
PYMES puesto que representa un método de financiamiento ventajoso ya que no implica el

pago de intereses.

La tabla No.42 indica cémo se procede con las utilidades

Tabla 42 Utilidades

Utilidades Repartir Socios | Reinvertilas Repartiry retend No contesto
Porcentaje 0% 80% 20% 0%
Personas Encuestadas 0 4 1 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El grafico No. 59 muestra cual es el uso que se da a las utilidades generadas u obtenidas
por las PYMES.
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Grafico 59. Utilidades de PYMES.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En relacion a la tendencia de las empresas del sector de la construccion que se dedican a la
instalacion de servicios de calefaccion, al conseguir utilidades estas aseguran que cuando

las empresas obtienen utilidades estas son reinvertidas;

3.3. Las herramientas financieras que utilizan las MESE

3.3.1. Lautilidad de las herramientas financieras.

En la tabla No. 43 se puede evidenciar la utilidad de las herramientas financieras utilizadas

por los administradores financieros en la toma de decisiones.

Tabla 43 Utilidad de las herramientas financieras

Utilidad de las herramientas financieras

Si utiliza  No utiliza

Presupuesto 4 1
Flujo de caja 3 2
Ratios financieros 2 3
Analisis vertical y horizontal 2 3

Balances proforma
Control de inventarios
VAN, TIR, RC/B, PRC

Costo medio de capital

N N NN
W W w w
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Presupuesto % 80% 20%

Flujo de caja % 60% 40%
Ratios financieros % 40% 60%
Andlisis vertical y horizontal % 40% 60%
Balances proforma % 40% 60%
Control de inventarios % 40% 60%
VAN, TIR, RC/B, PRC % 40% 60%
Costo medio de capital % 40% 60%

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Se preguntd sobre las herramientas financieras que los administradores financieros utilizan

en su gestion dentro de las empresas que dirigen; estas fueron sus respuestas:
e Presupuesto.

La mayoria de los administradores indican que esta es la herramienta que mas utilizan
debido a que les permite tener una estimacion aproximada de los ingresos y egresos que se
desarrollaran en un periodo determinado normalmente es un afio, se considera como un

medio de planificacién de los costos que debera enfrentar la Compafia.
e Flujo de caja.

Un poco mas de la mitad de los administradores utilizan el flujo de caja como una
herramienta de suma importancia en la planificacion financiera a corto plazo, con el uso de
esta herramienta pueden determinar las entradas y salidas de dinero generadas en los

proyectos de inversion.

e Ratio Financiero / Andlisis Vertical-Horizontal/ Balances Proforma / VAN-TIR

/ Costo Medio capital.

Estas herramientas financieras son poco utilizada por los administradores financieros, pocos
tienen conocimiento de cdmo se debe ponerla en practica en sus empresas, indican que

consideran mas efectivo aplicar un buen juicio analitico.
e Control de Inventario.

Mas de la mitad de los administradores financieros indican que utilizan el control de
inventario como una herramienta muy importante debido a que les permite conocer te
manera certera las cantidades existentes para la venta consideran que el manejo eficiente

del inventario mantiene incidencia directa en la rentabilidad de las empresas.

La tabla No. 44 indica las fuentes de financiamiento que tienen las empresas encuestadas.
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Tabla 44 Fuentes de financiamiento empresas encuestadas.

Fuentes de Financiamiento que tiene su empresa

Fondos Propios 2 3 0 0
Reinversion de

. 3 0 2 0
utilidades
Crédito en el

, _ _ 0 1 1 2
sistema financiero
Proveedores 0 1 1 2
Bonos (Pagarés) 0 0 0 0
Emisién de

) 0 0 0 0

acciones

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

La fuente de financiamiento mas utilizada y con nivel de importancia alta (nivel 1)
corresponde a la reinversién de utilidades seguida muy de cerca por los fondos propios. Al
consultar sobre las fuentes de financiamiento a través de créditos en el sistema financiero
los gerentes calificaron este tipo de fuentes con nivel de importancia media, con lo cual se
ratifica que el financiamiento a través de las instituciones financieras no es una de las
principales opciones para los administradores financieros, un escenario similar obtuvimos al
consultar si las fuentes de financiamiento la realizan a través de proveedores, calificando
este tipo de financiamiento como de importancia media, al preguntar sobre las fuentes de
financiamiento a través de bonos (pagarés) y emision de acciones no es una alternativa
financiera relevante para los administradores financieras la consideran una fuente de muy

bajo nivel.

La tabla No. 45 indica las fuentes de financiamiento externo que tienen las empresas

encuestadas.
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Tabla 45 Fuentes de financiamiento externo empresas encuestadas.

VALORE DE 1 A 5, SIENDO UNO LA DE MAYOR IMPORTANCIA

Capital de Trabajo 3 1 1 0 0
Proveedores 0 3 2 0 0
Activos fijos 2 2 1 0 0
Investigation de desarrollo 0 0 0 5 0
Estructura de Capital 0 0 0 0 5

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

En relacion a las fuentes de financiamiento externo se observa que el capital de trabajo es
el destino de mayor importancia al optar por esta tipo de financiamiento, un alto nimero de
los gerentes califican con un nivel de importacién alta, en cuanto al financiamiento externo
para pago a proveedores es calificado por la mayoria de los gerentes con importancia
media alta estos resultados demuestran que el financiamiento externo de este sector

empresarial no es destinado de manera relevante para el pago de proveedores.

En cuanto al destino del financiamiento externo para la compra de activos fijos es calificado
de manera diferente por la mayoria de los gerentes, el 40% lo calificé con importancia alta,
el 20% con calificacibn media-alta, y 20% restante con calificacion media-baja, indicando
gue el financiamiento externo en estas empresas tiene un caracter importante pero no

prioritario.

El destino del financiamiento externo para la inversion en investigacion desarrollo para las
empresas fue calificado por la todos los administradores como importancia baja, lo cual

significa que no es relevante para ser financiado a través de financiamiento externo.

Y finalmente el destino del financiamiento externo para mantener el equilibrio de la
estructura de capital de las empresas fue calificado por todos los administradores como de
muy baja importancia, estos resultados arrojan como conclusion que administradores
financieros no consideran como importante optar por el financiamiento externo para

solventar y mantener el equilibrio de la estructura de capital de las empresas.

La tabla No0.46 indica si las herramientas financieras son utilizadas
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Tabla 46 Utilizacion de herramientas financieras

Utilizacion de i N
herramientas financieras ! 0
Porcentaje 80% 20%

Personas Encuestadas 4 1

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El siguiente grafico No. 60 muestra si las herramientas financieras son utilizadas por los
administradores financieros.
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Grafico 60. Utilizacion de herramientas financieras.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Al consultar sobre la utilizacion de las herramientas financieras, los administradores
financieros indicaron que esta herramienta es fundamental para gestionar y tomar
decisiones; Unicamente un administrador indicé que no las utiliza por falta de conocimiento,
con estas respuestas se puede concluir que las herramientas financieras son utilizadas en
casi todas las empresas para tomar decisiones en el area financiera y obtener mejores

resultados.

3.3.2. Factores determinantes en la decisidn de financiamiento de las MESE.

La tabla N0.47 muestra la frecuencia de la utilizacion de las herramientas financieras
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Tabla 47 Frecuencia de la informacién

Frecuencia de la Diari s | . | M | No util
informacion iario emana Quincena ensua o utiliza
Porcentaje 20% 40% 0% 40% 0%

Personas Encuestadas 1 2 0 2 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El grafico No. 61 indica cuédles son las herramientas financieras utilizadas por los

administradores financieros.
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Gréfico 61. Frecuencia de uso de herramientas financieras.
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcion a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

Los resultados reflejan que la mayoria de los administradores financieros utilizan la
informacion de manera diaria y semanal; mientras que menos de la mitad utilizan la
informacion financiera de manera mensual; por lo tanto la tendencia en cuanto a la
frecuencia de utilizacion se sitla de manera diaria y semanal lo cual permite a los
administradores financieros a tener informacion actualizada y que les permita tomar mejores

decisiones a tiempo.

La tabla No0.48 muestra si las herramientas financieras son utilizadas
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Tabla 48 Utilizacion de las herramientas financieras

Utilizacion de las Definitivamente Tal . Tal Definitivamente N tests
herramientas financieras Sl alvezsi alvezno NO 0 contesto
Porcentaje 100% 0% 0% 0% 0%
Personas Encuestadas 5 0 0 0 0

Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

El siguiente gréfico No. 62 muestra si las herramientas financieras utilizadas han ayado en el
desempenio y gestion de las PYMES.
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Grafico 62. Uso de herramientas financieras ayuda a la gestion de PYMES?
Fuente: Encuesta Estructura de Capital en Funcién a las Fuentes de Financiamiento

Elaborado: Paredes Pazmifio Mayra Andrea

La totalidad de los administradores financieros estuvieron de acuerdo y aseguran que
definitivamente la utilizacion de estos instrumentos financiero han ayudado a mejorar el
desempefio de las empresas; consecuentemente se concluye de manera general que la
utilizaciéon de herramientas financieras es percibida de manera positiva por los

administradores financieros
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CONCLUSIONES

Al finalizar el trabajo de investigacion se analiz6 la importancia y el aporte de las MESE a la
econdmica del Ecuador se puede concluir que la variacion de la rentabilidad en funcién de
las fuentes de financiamiento de las MESE en las CIIU F4322.01 obedece a los siguientes

factores:

1. La mayoria de los administradores financieros son personas maduras y con edad
superior a los 50 afios, quienes manifestaron que su experiencia la obtuvieron en
trabajos anteriores lo cual da a conocer que este cargo es ocupado por sus duefios.

El financiamiento externo es el mas usado por las MESE.

3. Los administradores financieros no utilizan todas las herramientas financieras
existentes, trabajan en su mayoria con las herramientas mas conocidas.

4, Las fuentes de financiamiento ofertas tanto por el sector publico y privado es percibido
por las MESE como adecuadas para su desarrollo.

5.  Todas las empresas encuestadas afirmaron alguna vez haberse apalancado en base a
sus proveedores para solventar sus necesidades de capital.

6. La mayoria de las MESES se encuentran ubicadas en las ciudades de Quito y
Guayaquil con una participacion total del 48% y 37% respectivamente; esto se debe a
gue en las ciudades mayormente desarrolladas del pais existe una mayor

concentracion de capital y crecimiento econémico.
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RECOMENDACIONES

Se sugiere que los cargos de administradores financieros puedan ser ocupados por
personal con conocimientos de otros sectores comerciales lo cual va a permitir
inyectar nuevas practicas que generen crecimiento comercial y financiero a la
industria.

Se debe continuar con el financiamiento externo para mantener la rentabilidad del
capital propio; a este financiamiento se lo considera flexible y crece conjuntamente con
el desarrollo de la empresa.

Al utilizar las herramientas financieras se mejora el desempefio y manejo de las
finanzas, y contribuyen a tomar decisiones acertadas. Se recomienda utilizar todas las
herramientas existentes lo cual permitird tomar mejores decisiones.

Tanto el sector publico como privado deberan ofertar mayores fuentes de
financiamiento que incentiven a las PYMES a solicitar préstamos, dando beneficios
gque motiven a los empresarios a buscar apoyo del sector financiero como tasas de
interés bajas a un plazo mayo o con periodos de gracia que permitan tener tiempos de
holgura en sus pagos

El apalancarse en terceros afecta al flujo de los proveedores que prestan sus servicios
a estas PYMES, se sugiere solicitar los préstamos requeridos al sector financiero con
lo cual empezaran a crear un historial crediticio y en un futuro serd mas factible
acceder a préstamos por montos mayores.

La busqueda de nuevos mercados en otras ciudades potencialmente oOptimas y
competitivas podra generar fuentes de empleo y permitir dar a conocer a nivel nacional
a este tipo de PYMES. Se sugiere crear sucursales de las empresas existentes en las

grandes ciudades.
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Anexo 1. Formato de la encuesta

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

Datos generales:

- Numero de expediente de [a MESE: ...

1. Edad:
20 a 30 afios 1( ) 31a40afios 2( ) 41 a 50 afos 3()
51 a 60 afios 4( ) mas de 60 afios 5( ) No contesto 6( )

2. Género:

Femenino 1( ) Masculino 2( )

3.  Su experiencia profesional se basa en:

Conocimiento empirico 1( ) Experiencia en otros trabajos 2( )
Formacion universitaria  3( ) Otras: ¢CUAles? ......cccccovvveeennnne. 4( )
4. Cargo:

Propietario/a 1( ) Gerentela 2( ) Contador/a3( )
Otro...cccovviiiiieens 4 )

5. Experiencia relacionada al cargo:

De 1 a 3 afios 1( ) De4 a6 afios 2( ) De 7 a 10 afos 3( )
Mas de 10 afios 40 )
6. ¢El sector de las PYMES a nivel nacional ha crecido en los ultimos afios?

85



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

7. ¢las fuentes de financiamiento que existen en el mercado benefician y son

suficientes para las PYMES?

Totalmente de acuerdo 1( ) De acuerdo 2( )

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

8. ¢Las regulaciones del Banco Central, en cuanto a tasas de interés son favorables
para la PYMES del Ecuador?

Totalmente de acuerdo 1( ) De acuerdo 2( )

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

9. De su experiencia. ¢En qué tipo de institucion financiera existe mayor viabilidad de

acceso al crédito?

Banca publica 1( ) Banca privada 2( )
Cooperativas de ahorro y crédito 3( ) Mutualistas a0 )

10. ¢El plazo de los créditos que otorgan las instituciones financieras es suficiente para

lograr las metas de desarrollo de las PYMES?

Definitivamente si 1 ( ) Tal vez si 2( )

Tal vez no 3() Definitivamente no  4( )

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

cubrir las necesidades de financiamiento de las PYMES?

Definitivamentesil ( ) Talvezsi2( ) Talvezno3( ) Definitivamente no 4( )

12. Los requisitos solicitados por las instituciones financieras son:

Muy Accesibles 1() Medianamente Accesibles 2 ( )

Poco accesibles 3 ( ) Inaccesibles 4( )
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13. Eltiempo de adjudicacion del crédito es:

Muy Réapido1( ) Réapido2( ) Lento 3 ( ) Muy Lento 4 ( )

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

Capital social (aportaciones de socios)

Deuda (préstamos bancarios, proveedores, otros).

—~ N
~— N~

Utilidades retenidas

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

adecuadas a las PYMES?

Totalmente de acuerdo 1( ) De acuerdo 2( )

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

16. ¢Cuanto tiempo lleva trabajando en la empresa?

Dela3afiosl( )4a6afios2( )7all0afios3( ) Masde 10afios4( )

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

Menos de 50 1( ) 51alo00 2( ) 101 a300 3( ) 301a600 4 )
601 a 900 5() 901a1000 6( ) Masde 1000 7( ) Nolosabe 8( )

18. ¢ Suempresa tiene ventajas en relacion a la competencia?

Si 1( ) No 2( ) No lo sabe 3( )

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

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

empresa es relevante para generar competitividad?
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Definitivamente si 1 ( ) Tal vez si 2()
Tal vez no 3() Definitivamente no 4 ( )

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

la empresa es benéfico?

Definitivamente si  1( ) Talvezsi 2() Talvezno 3( )

Definitivamente no 4( )

22.  ¢Su empresa ha tomado deuda para algun objetivo especifico?

Si1() No2( )

23. ¢ Con qué frecuencia su empresa toma deuda?

Habitualmente 1( ) Nohabitual 2( ) Nuncatomacrédito 3( )

24. ¢Qué nivel de deuda lo considera Optimo para su empresa o para las PYMES en

general?

Del0%al30%  1( ) 31%al40% 2( ) 41%al50% 3( ) 51%al60% 4( )
Del 61% al 70%  5( ) 71%al80% 6( ) masdel80% 7( )

25. ¢Considera que la reinversion de las utilidades es positiva para el crecimiento de las
PYMES?

Definitivamente si  1( ) Talvezsi 2( ) Talvezno 3( )

Definitivamente no 4( )

26. Cuéando su empresa obtiene utilidades la tendencia es:

Repartirlas a los socios 1( ) Reinvertirlas 2( ) Repartirlasy retenerlas 3( )

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

Constantemente  1( ) Con cierta frecuencia 2( )

Algunas veces 3( ) Raramente o nunca 4 )
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28. ¢Su empresa se financia a través de préstamos realizados a instituciones

financieras?

Si o 1( ) No 2( )

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

siendo 1 el de mayor relevancia.

Fondos propios

Reinversion de utilidades
Crédito en el sistema financiero
Proveedores

Bonos (Pagarés)

Emision de acciones

e N e T e T
N~ ~— N ~— "~

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

1 el de mayor relevancia.

Capital de trabajo
Pago a proveedores

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

()

Mantener en equilibrio la estructura de capital de empresa
31. ¢Suempresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar decisiones?
Si 1() No 2( )

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

empresa. Puede escoger mas de uno o todos incluso.
Presupuesto ( ) Flujo de caja ( ) Ratios Financieros ( )

Andlisis vertical y horizontal ( ) Balances proforma ()  Control de inventarios ( )
VAN, TIR, RC/B, PRC ( ) Costo Medio de Capital ( )
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33. ¢Con que frecuencia recurre a la informacion financiera como base para gestionar la

empresa?

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

34. (El uso de herramientas financieras le han ayudado a mejorar el desempefio de la

empresa?

Definitivamente sil() Tal vez si 2( ) Tal vez no 3()

Definitivamente no 4( )

35. Desde su punto de vista ¢ Cuéales son los factores que han influido para que las
PYMES limiten el uso de financiamiento externo? Evalle cada uno de los siguientes

aspectos.

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

El costo del financiamiento

(tasas de interés)

Dificultad en reunir
requisitos documentales

Dificultad en reunir
requisitos financieros (nivel
de ventas, capital aportado,

etc.)

Dificultad en aportar

garantias

Incertidumbre  sobre el
crecimiento de la economia

nacional

Incertidumbre  sobre el
sector productivo de la

empresa

Prefieren estar con bajo

endeudamiento

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

empresa?

Definitivamentesi 1( ) Talvezsi2( ) Talvezno3( ) Definitvamenteno 4( )
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37. ¢Considera que el financiamiento externo es una carga de intereses para la empresa

gue limita su crecimiento?

Definitivamente si  1( ) Talvezsi2( ) Talvezno 3( ) Definitvamente no 4( )

Anexo 2. Agrupacion de actividades por secciones segun clasificacién de CllU.

Seccioén Descripcién

A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.

B Explotaciéon de minas y canteras.

C Industrias manufactureras

D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado

E Suministro de agua; alcantarillado, gestién de desechos y actividades de saneamiento

F Construccion

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

H Transporte y comunicacion

| Alojamiento y servicios de comida

J Informacioén y comunicacion

K Actividades financieras y de seguros.

L Actividades inmobiliarias

M Actividades profesionales, cientificas y técnicas

N Actividades administrativas y servicios de apoyo

(0] Administracion publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion obligatoria

P Ensefianza

Q Servicios sociales y relacionados con la salud humana.

R Artes, entretenimiento y recreacion

S Otras actividades de servicio
Actividades de los hogares en calidad de empleadores, actividades indiferenciadas de

T produccién de bienes y servicios de los hogares para uso propio.

U Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales
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