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RESUMEN

El presente trabajo titulado: Estructura de capital de las pymes ecuatorianas: Variacion de la
rentabilidad en funcién de las fuentes de financiamiento, caso de las medianas empresas
societarias de Ecuador MESE., con clasificacion CIlU G4630: Venta al por menor de
alimentos, bebidas y tabaco. Periodo 2000 a 2012., esta relacionado con la estructura de
capital de las Pymes ecuatorianas y la variacion de la rentabilidad en funcion de las fuentes
de financiamiento; con el objetivo de analizar y dar a conocer el rol que desempefia el
mercado financiero y su influencia en las Pymes para lo cual se identificd las herramientas

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

El conocimiento de la estructura de capital de las pequefias y medianas empresas tienen
importancia para empresarios y sociedad en general;, permite conocer la solvencia y
rentabilidad de las empresas como también las fuentes de financiamiento mas utilizadas;
mediante la aplicacion de indicadores financieros periodo 2000-2012 logrando emitir
conclusiones y recomendaciones para una adecuada toma de decisiones de

administradores y accionistas.

La metodologia cientifica aplicada en cuanto a la estructura de capital de las Mese y la
utilizacion de los métodos inductivo-deductivo a través de la observacion, registro, andlisis,
permitieron conocer las fuentes de financiamiento mas utilizadas; solvencia y rentabilidad de

las empresas clasificacion ClIU G4630 mediante la aplicacion de encuestas.

La ejecucion de la investigacion se realizé en base a los requisitos de fondo y forma exigidos por
la Universidad Técnica Particular de Loja; logrando cumplir con los objetivos que permitieron
conocer los factores que inciden en la estructura de capital y rendimientos de las MESE en el

Ecuador.

Palabras clave: Pymes, estructura de capital, financiamiento, solvencia, rentabilidad.



ABSTRACT

This work entitled: Capital structure of Ecuadorian SMEs: Variation of “profitability depending
on the sources of funding for medium-sized corporate companies Ecuador MESE, with ISIC
CllU 4630: Retail sale of food, beverages and snuff period 2000-2012, is related to the
capital structure of Ecuadorian SMEs and the variation in profitability according to the
sources of financing; in order to analyze and publicize the role played by the financial market
and its impact on SMEs for which the financial tools that entrepreneurs use to make

decisions about capital structure identified.

Knowledge of the capital structure of small and medium enterprises are important for
employers and society in general; it provides information about the solvency and profitability
of companies as well as financing sources most used; by applying achieving financial
indicators 2000-2012 period issue conclusions and recommendations for proper decision

making administrators and shareholders.

The scientific methodology regarding the capital structure of the Mese and the use of
inductive and deductive methods through observation, recording, analysis, allowed the
sources of financing most commonly used; solvency and profitability of companies CIUU

G4630 by applying surveys.
The implementation of the research was conducted based on the requirements of form and

substance required by the Technical University of Loja; managing to meet the objectives that

allowed to know the factors that influence the capital structure and yields MESE in Ecuador.

Keywords: SMEs, capital structure, financing, solvency, profitability.



INTRODUCCION

El presente tema de investigacion denominado: Estructura de capital de las pymes
ecuatorianas: Variacion de la rentabilidad en funcién de las fuentes de financiamiento, caso
de las medianas empresas societarias de Ecuador MESE., con clasificacién CIlU G4630:
Venta al por menor de alimentos, bebidas y tabaco. Periodo 2000 a 2012., consiste en
analizar, verificar y demostrar la importancia e influencia que tienen las fuentes de
financiamiento en las medianas empresas societarias del pais y su incidencia en la
rentabilidad de las mismas. Si bien es cierto las Pymes han pasado por diferentes etapas
econOmicas y de estructura organizacional hasta llegar a estar en el mercado competitivo
tratando de mantenerse estables; sin embargo uno de los factores que han intervenido
durante este proceso siempre ha sido el mercado financiero quien es la fuente de
financiamiento que inyecta los recursos econémicos para la subsistencia y progreso de las

empresas.

En el capitulo | se da a conocer la composiciéon de las empresas societarias del pais, su
estructura, clasificacion, nimero de empresas por tamafio, su participacién en ventas, etc.,
todo ello bajo la clasificacion ClIU; asi mismo se describe su evolucién geografica en base a
los datos proporcionados en el anuario estadistico vigente. Una vez entendido su origen y
su categorizacién en el mercado se describe las fuentes de financiamiento de las medianas
empresas societarias, la clasificacion, es decir los tipos de financiamiento interno y externo,
como también las caracteristicas del mercado de dinero; los tipos de préstamos que ofrecen,
las tasas de interés, plazos y en base a ello al final del trabajo se emite una conclusion y

recomendacion.

En el capitulo I, se describe los antecedentes sobre la estructura de capital de las Pymes y
sobre las técnicas financieras que permiten evaluar la estructura de capital y su rentabilidad,
para ello se efectué un analisis descriptivo de la evolucion de los indicadores tomando como
referencia los valores obtenidos del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos afio 2012,
periodo 2000-2012; para finalmente analizar y conocer la rentabilidad de las MESE derivado

de la estructura de capital.

En el capitulo Ill, se describe la gestién financiera en las medianas empresas societarias
bajo la clasificacién CIIU G4 y el rol que desempefian los gestores financieros, su formacion

empirica, su influencia y desempefio. Asi mismo se describe las fuentes de financiamiento



utilizadas por las empresas y las estrategias utilizadas por los gestores financieros a la hora

de efectuar financiamientos sean internas o externas.

Una vez conocido los factores que tienen influencia en la estructura de capital de las
empresas se expresa la importancia que tiene el conocimiento y uso de herramientas
financieras en las organizaciones empresariales por parte de sus administradores, por ello
se recalca los conocimientos académicos que permiten mantener a las empresas una buena
administracion gerencial que beneficia no solo a sus accionistas sino también a sus

trabajadores y sociedad en general.

Los objetivos planteados se cumplieron en su totalidad los mismos que permitieron analizar
la evolucion de los indicadores financieros de las MESE, periodo 2000-2012 para luego
determinar el impacto de la estructura de capital los mismos que se obtuvieron mediante los
indicadores de rentabilidad y solvencia. Se determiné los rendimientos financieros mediante
la correlacion con la estructura de capital y finalmente se identificd las herramientas
financieras que utilizan los empresarios para la toma de decisiones sobre la estructura de

capital.

Como conclusién general la utilizacion de herramientas financieras mejora los rendimientos
de las medianas empresas, mientras que las fuentes de financiamiento externo inciden

positivamente en la rentabilidad de las medianas empresas societarias del pais.



CAPITULO |

ENTORNO DE LAS MEDIANAS EMPRESAS
SOCIETARIAS DE ECUADOR.



1.1 Estructura de la composicidon de empresas societarias de Ecuador.

Para iniciar el estudio de las medianas empresas societarias es importante realizar su
conceptualizacién, en este sentido, Ramirez (2012), sefiala que una empresa “es una
organizacion con fines de lucro que otorga un servicio o bien a la sociedad, siendo la
encargada de satisfacer las demandas del mercado; para lograr sus objetivos, coordina
capital, trabajo y materiales, tales como tecnologia, materias primas, etc.” (p. 8). Es decir
gue la unién de recursos humanos y tecnologia permite ampliar los diferentes ambitos de
explotacion y exploracién de recursos que tienen las personas con la finalidad de generar

fuentes de trabajo e ingresos monetarios.

Para Alfaro & Pina (2014), la empresa es “un conjunto de elementos o factores humanos,
técnicos y financieros, localizados en una o varias unidades fisico-espaciales o centros de
gestidon y combinados y ordenados segun determinados tipos de estructura organizativa”
(p. 8). A su vez, Zapata (2013) define a la empresa como un “ente econdmico cuyo
esfuerzo se orienta a ofrecer a los clientes bienes y/o servicios que al ser vendidos,
produciran una renta que beneficia al empresario, al Estado y a la Sociedad” (p. 6).
Complementando las definiciones anteriores, Robins & Coulter (2012) resume su definicion,
indicando que una empresa “es una estructura deliberada de personas con una finalidad

determinada” (p. 16).

En base a estas definiciones se puede conceptualizar a la empresa como un conjunto de
personas, legalmente constituidas, que cuenta con una estructura organizacional, busca
satisfacer las necesidades de una sociedad y que tiene como finalidad, la obtencion de
ganancias econémicas en el caso de las empresas privadas, y beneficios en el caso de las

entidades publicas.

En los estudios realizados por Saltos (2013), en el Ecuador existen alrededor de 60.446
empresas, mostrando geograficamente una alta concentraciéon en las provincias de Guayas
y Pichincha y por actividad econdmica presentan mayor concentracion en actividades del

sector terciario (p. 56).

Esta informacibn se complementa con la proporcionada en la pagina web de la
Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros la misma que a su vez cumple con la
funcién de vigilar, controlar e inspeccionar las actividades de las empresas y sus valores

monetarios de acuerdo a lo que estipula la ley; y en donde se establece la siguiente



cantidad de empresas por area de actividad de acuerdo a la base de datos registrada en el
afios 2013.

Tabla 1: Empresas por actividad econémica

Actividad e':'nL;)T:Sr;’S %

Agricolas, ganaderas y silvicultura 3.242 5,36%
Pesca 1.117 1,85%
Explotacion de minas y canteras 668 1,11%
Industria manufacturera 4.492 7,43%
Suministros de agua y luz 197 0,33%
Construccién 3.885 6,43%
Comercio al por mayor y menor 17.471 28,90%
Hoteles y restaurantes 946 1,57%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 6.724 11,12%
Intermediacion financiera 351 0,58%
Actividades inmobiliarias y alquiler 19.978 33,05%
Administracion publica y defensa 46 0,08%
Ensefianza 544 0,90%
Servicios sociales y de salud 785 1,30%

Total 60.446] 100,00%

Fuente: www. supercias.gob.ec (2013)

Como se puede observar en la tabla anterior, son los sectores de comercio y servicios y
actividades inmobiliarias donde se concentra la mayor parte de empresas, de 60.446
representan aproximadamente el 60%. Estas cifras demuestran que se produce una
modificacion en el sistema empresarial ecuatoriano y es el de la tercerizacién de la
economia, dado que se han incrementado las empresas en el sector comercio, transporte,
comunicaciones Yy servicios varios. La produccién, tanto agricola como industrial representa

apenas el 13%.

1.1.1 Las empresas societarias en Ecuador.

En nuestro pais, las MESE son organizaciones con caracteristicas distintivas, tienen

dimensiones con ciertos limites ocupacionales y financieros establecidos por el Estado,
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constituyéndose como agentes con logicas, culturas, intereses y espiritu emprendedor

especifico.

Segun la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2014), “el sector societario
es el conjunto de actores, personas naturales y juridicas del sector privado y publico, que
desarrolla sus actividades mercantiles dentro del marco legal determinado por la Ley de

Companias”.

Para Saltos (2013), las empresas en el Ecuador, desde el ambito de la estructura de capital,
se caracterizan por ser empresas familiares con gran resistencia a transformarse en
compariias de capital abierto, limitando las posibilidades de captacion del ahorro nacional y
de financiamiento disponibles en el mercado financiero y sobre todo en el mercado de

valores.

En relacion a las 60.446 compariias tienen como propietarios alrededor de 140.000
socios 0 accionistas, es decir, que cada empresa cuenta en promedio con 5 socios 0
accionistas, de los que aproximadamente 100.000 (73%) son propietarios muy

pequefios, dado que aportan en promedio un capital de 71 délares.

En cambio, cuatro mil socios o accionistas que representan el 2,8% del total, son
duefios del 90% del capital de las compafiias, por lo que la propiedad del capital se
concentra en pocas pero grandes empresas y en un grupo minimo de socios o
accionistas. Entonces, la tendencia general del tamafio de las empresas del pais se
caracteriza por ser medianas y pequefias, son pocas las grandes empresas,
generalmente vinculadas a transnacionales y con mayoria de capital extranjero, esto

se evidencia con lo expuesto por Saltos que indica:

Del total de empresas registradas, cerca del 70% tienen capitales iguales o inferiores
a 400 délares, que apenas constituye el 1% del monto del capital de todas las
empresas del Ecuador. ElI 20% de las compaifiias, registran capitales superiores a
400 délares hasta 8.000 ddlares, que son el 2% del monto total del capital de todas
las compafias. El 7% tienen capitales mayores a 8.000 délares y hasta 100.000
délares y representan el 8% del capital societario del total de empresas; 800
compafiias societarias que solo representan el 3% del total tienen capitales
superiores a 100.000 délares y significan el 90% del capital total de las empresas.
(Saltos, 2013, pp. 65 - 67).



Estas cifran indican claramente la concentracion existente del capital en un numero muy
reducido de empresas, cuyos propietarios poseen la mayor parte de la riqueza del pais, de
ahi la debilidad de la empresas societarias ecuatorianas.

1.1.1.1 Clasificacion de empresas societarias.

Existen diversas clasificaciones para las empresas societarias, escogiendo la planteada por
Alfaro & Pina (2014) porque se la considera la mas completa.

LAS EMPRESAS Y SU CLASIFICACION

I
SEGUN SU:

actividad que
realizan

propiedad sifabrican 0 no su forma juridica

|
suambito
geogrifico
PUEDEN SER:
SECTOR
o PRIVADAS B - o INDIVIDUAL MICROEMPRESA
PRIMARIO

SECTOR
SECUNDARIO

o SOCIEDAD  §&

SECTOR
TERCIARIO

M SERVICIOS

GRAN EMPRESA
Figura 1. Las empresas y su clasificacion.

Fuente: Alfaro y Pina, Empresa y Administracién, (2014)p. 14.

a. Segun su tamano.

Este criterio establece la clasificacion en base a varios parametros como monto de capital,

activos, ingresos por ventas y numero de empleados, diferenciandolas en:

e Grandes empresas: se caracterizan por manejar capitales y financiamientos grandes, por
lo general tienen instalaciones propias sus ventas son de varios millones de dolares,

tienen muchos empleados de confianza y sindicalizados, cuentan con un sistema de
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administracién y operacibn muy avanzado y pueden obtener lineas de crédito y

préstamos importantes con instituciones financieras nacionales e internacionales.

Medianas empresas: intervienen cientos de personas, generalmente tienen sindicato,
hay areas bien definidas con responsabilidades y funciones, tienen sistemas y

procedimientos automatizados.

Pequefias empresas: en términos generales, las pequefias empresas son entidades
dependientes, creadas para ser rentables, que no predominan en la industria a la que

pertenecen, cuya venta anual en valores no excede un determinado tope. (p. 15).

b. Segun su actividad econ6émica.

Este criterio establece la clasificacién de las empresas en base al sector econémico en

donde se ubican segun la actividad que realizan, estas pueden ser:

Del sector primario: es decir, los bienes al obtener son producto de los recursos de la
explotacion de la naturaleza (agricolas, ganaderas, pesqueras, mineras, etc.).
Extractivas; Son las que se dedican a la extraccion de recursos naturales, los mismos

gue pueden ser renovables o no renovables.

Agropecuarias: Abarca la explotacion de la agricultura, ganaderia, acuicultura,

piscicultura, avicultura y otras actividades relacionadas.

Del sector secundario: su actividad productiva se centra en la transformacion fisica de
las materias primas en productos acabados; es decir existe la intervencién de la mano
de obra del hombre. En este grupo se encuentran las empresas industriales y de

construccion.

Industriales: Relacionada directamente con la transformacion de la materia prima en
productos terminados o0 semi acabados gracias al aporte de la mano de obra, materias
primas, maquinarias y tecnologia La actividad primordial de este tipo de empresas es la

produccion de bienes mediante la transformacién y/o extraccién de materias primas.

Estas a su vez se clasifican en:

10



Manufactureras: Son empresas que transforman las materias primas en productos

terminados.

Del sector terciario (servicios y comercio): Su actividad en la prestacién de servicios,
realizando actividades de diversa naturaleza, como comerciales, transporte, turismo,

asesoria, etc.

Comerciales: Su funcién principal es la compra-venta de mercancias, de las cuales

gueda un margen de utilidad que es la ganancia del negocio.

Empresas de servicios: Son aquellas que se dedican a la prestacion de servicios, es
decir interviene la mano de obra directamente como por ejemplo; restaurantes,

peluquerias, de transporte, etc.

c. Segun la forma juridica:

Esta clasificacion se basa en el parametro relacionado con la cantidad de personas que son

propietarios o accionistas de la empresa, y las divide en:

Empresas individuales: Si solo pertenece a una persona. Esta responde frente a terceros

con todos sus bienes, tiene responsabilidad ilimitada.

Empresas societarias o sociedades: Segun o manifiesta la Superintendencia de
Companias, Seguros y Seguros en el Ecuador existen cinco especies de compaiiias de

comercio, a saber:

e Compafia en nombre colectivo;

e La compaiiia en comandita simple y dividida por acciones;
¢ La compaiiia de responsabilidad limitada;

¢ La compaiiia an6nima;y,

e La compaiiia de economia mixta.

1.1.1.2 Numero de empresas por tamanio.

Dentro del tejido empresarial ecuatoriano, segun el ultimo Censo Nacional Econémico del

afio 2010, tienen un aporte significativo las medianas, pequefas y microempresas, dado que

alrededor de 99 de cada 100 establecimientos se encuentra dentro de estas categorias.
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Esta tendencia destaca la importancia que tienen las micro, pequefias y medianas empresas
a la hora de contribuir al proceso de consolidacién del sistema productivo nacional, y se
toma como referencia el tamafio de empresas por el nimero de empleados expuestos en la

resolucion 1260 emitido por la secretaria de la Comunidad Andina.

Esta relevante presencia de las MESE, asi como el sector econémica en donde mas
predominan, deben ser consideradas al momento de disefiar las estrategias, tanto desde la
Optica empresarial, pero sobre todo desde las politicas publicas creadas en el ambito de los

gobiernos central y local.

Participacion en ventas de las empresas societarias.

I

BMICROEMPRESA

B PEQUENA EMPRESA
OMEDIANA EMPRESA
0GREANDE EMPRESA

18%

Figura 2. Aporte a la generacién de ingresos

Fuente: Censo Nacional Econdmico, 2010

En base a la informacién obtenida del censo nacional econémico se observa que la
participacién de las MESE en las ventas es de practicamente las dos terceras partes del
total, es decir, que lideran las ventas, pese a no contar con los recursos (capital, nUmero de
empleados, activos, maquinaria y equipo) con las que cuentan las consideradas grandes

empresas.

1.1.2 Evolucion geografica de las MESE.

En la siguiente tabla se puede observar la concentraciéon de las MESE por regiones,
destacando una gran presencia en las regiones costa y sierra donde practicamente se
concentran todas las empresas, en tanto que en la regién oriental e insular, la actividad

empresarial es poco significativa, ya que llega a apenas el 1,24% del total.
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Tabla 2: NUmero de empresas por regiones.

Region NUmero de empresas %
Costa 35.690 59,04%
Sierra 24.005 39,71%
Oriente 580 0,96%
Galapagos 171 0,28%
Total 60.446 100,00%

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2012)

Uno de los motivos principales por los cuales las empresas se encuentran ubicadas en la
costa es debido a la facilidad de los medios de transporte terrestre, aéreo y fluvial; mientras
gue en la sierra la mayoria se encuentra centrada en la capital del Ecuador donde el
movimiento econdmico es mas elevado por la cantidad de habitantes y por ende mano de

obra y capital circulante.

En la siguiente tabla se detalla la cantidad de empresas de acuerdo al censo estadistico

proporcionado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos:

Tabla 3: Numero de empresas por ciudades.

Ciudad Numero de empresas %
Guayaquil 27.678 45,79%
Quito 16.605 27,47%
Cuenca 2.230 3,69%
Portoviejo 1.769 2,93%
Ambato 1.455 2,41%
Machala 870 1,44%
Loja 553 0,91%
Otras ciudades 9.286 15,36%

Total 60.446 100,00%

Fuente Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2012)
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Segun la ubicacién geogréfica descrita, se da una gran concentracion en las ciudades de
mayor desarrollo tanto en la costa como en el sierra, esto es evidente si se considera que en
Quito y Guayaquil se asientan aproximadamente el 73% de las empresas; en Cuenca,
Portoviejo, Ambato, Machala y Loja el 12%; y solamente el 15% restante corresponde a las
demas ciudades, evidenciado la necesidad de que exista mayor dispersiéon de empresas,

gue son las entidades que dinamizan un sector.

1.1.3 Caracterizacion de las MESE basado en su clasificacion CIlIU.

La Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades econdmicas.
ClIU) es la clasificacién internacional de referencia de las actividades productivas, por lo que
también ha sido adoptada en el Ecuador; su propdsito principal es ofrecer un conjunto de
categorias de actividades que se pueda utilizar para la reunién y difusion de datos

estadisticos de acuerdo con esas actividades.

Desde que se aprobo la version original de la ClIU en 1948, la mayoria de los paises de
todo el mundo utilizan la CIlU como su clasificacion nacional de las actividades economicas
o han elaborado clasificaciones nacionales derivadas de ella. Por consiguiente, han
proporcionado orientacion a los paises para la elaboracién de clasificaciones nacionales y
se ha convertido en un instrumento importante para comparar a nivel internacional los datos
estadisticos sobre las actividades econdmicas, de tal manera que todos los afios se puede

conocer la situacién econdmica de los paises.

Este sistema ha sido ampliamente utilizado, tanto en el plano nacional como en el
internacional, para clasificar los datos segun el tipo de actividad econémica en las diversas
estadisticas econdmicas y sociales, como las referidas a las cuentas nacionales, la
demografia de las empresas, el empleo y otros aspectos. Por tal razén, el principal
organismo estadistico del pais, el INEC, utiliza esta clasificacion para elaborar sus bases de

datos y proporcionar informacion relevante de las empresas.

1.1.3.1 Estructura esquematica de la Clasificacién Nacional de Actividades

Econdmicas.

La CllU se constituye es un documento que contribuye a la creaciéon y mantenimiento de

clasificaciones basicas de actividades econémicas, derivandose las demas mediante el

14



reordenamiento de sus categorias. Esta base de datos frecuentemente se la actualiza de

acuerdo a los datos proporcionados por el Servicio de Rentas Internas, Superintendencia de

Compaifiias, Valores y Seguros, CaAmara de comercio, etc.

A continuacion se detalla la clasificacién CIIU de acuerdo a la actividad econémica nivel 1:

- T

G Mmoo w»

CHOPODVOZEC A

Agricultura, ganaderias, silvicultura y pesca

Explotacién de Minas y Canteras

Industria Manufacturera

Suministros de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado

Distribucion de agua, alcantarillado, gestion de desechos y actividades de saneamiento

Construccion

. Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos automotores y

motocicletas

Transporte y Almacenamiento

Actividades de Alojamiento y de servicio de comidas

Informaciéon y Comunicacion

Actividades Financieras y de Seguros

Informacion y Comunicacion

Actividades Financieras y de Seguro

Actividades de Servicio Administrativo y de apoyo

Administracion Publica y Defensa, planes de seguridad social y afiliacion obligatoria.
Ensefianza

Actividades de atencién de la salud humana y asistencia social

Artes, entretenimiento y recreaciéon

Otras Actividades de Servicio. Actividades de los Hogares como empleadores
Diferenciadas de los Hogares como productores de bienes y servicios para uso propio

Actividades de Organizaciones y Organos extraterritoriales.

Esta clasificacion es importante porque sirve como base para las diferentes investigaciones

gue se desarrollan a nivel de empresas y para su aplicacion por parte de las entidades que

producen o utilizan datos estadisticos, contribuyendo asi a la consolidacion de un sistema

estadistico a nivel de nacion.
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Actividad Economica del Ecuador por Rama de Acrividad
Comercio al por mayor y al por... 3,93
10,36
Industrias manufactureras. 9,57
7,92

Informacion y comunicacion. 3,95

3,18

Actividades profesionales, cientificas...m 2,66

2,62
Actividades de servicios...p 1,16
1,12
Transporte y almacenamiento. 1,05
0,80
Actividades financieras y de seguros. | 0,67
0,34
Construccion. | 0,31
0,20
Distribucion de agua; alcantarillado,...| 0,07
0,05
Explotacion de minas y canteras. | 0,03

Figura 3. Empresas por rama de actividad (Porcentaje)

Fuente: Censo Nacional Econémico, 2010

Al realizar la clasificacion de las empresas por rama de actividad principal, se tiene que la
actividad de mayor importancia, es la de comercio al por mayor y al por menor con una
presentacion del 54% a nivel nacional. Evidenciando que un poco mas de la mitad de las
empresas se dedican al comercio en el Ecuador, resulta interesante destacar que dentro de
educacion y salud se encuentra el 2,62% y 3,18% respectivamente. Existen diferencias
importantes de los establecimientos econdémicos por regiones donde el 53% de los
establecimientos econdmicos se encuentra concentrado en la region sierra, el 42,3% se

encuentra en la regién costa, el 4,4% en la regiébn amazoénica y el 0,3% en la region insular.

Por otro lado, el 0.1% de los establecimientos en las zonas no delimitadas. Esta informacion
permite establecer que la economia del Ecuador, es netamente consumista y de prestacion
de servicios, es decir, que se sustenta en actividades que no generan valor, como si lo
hacen las empresas de transformacion, de ahi el desequilibrio de la balanza comercial, ya
gue se vende materia prima a bajo precio y se adquiere producto terminado a un elevado
precio. Por esta realidad es que el actual gobierno se ha enfocado en cambiar la matriz

productiva, promoviendo la creacion de empresas transformadoras, en base al desarrollo
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cientifico y tecnolégico, la innovacion y creatividad, que elaboren productos con mayor valor,
para de esta manera generar mayores ingresos y por ende margenes de rentabilidad, que
beneficien a los inversiones, el Estado y a la sociedad.

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

Para introducirse a este tema, en primera instancia se debe entender que es financiamiento,
entendiendo como la actividad que proporciona a la empresa la posibilidad de mantener una
economia estable y eficiente, asi como también seguir sus actividades comerciales, de esta

forma se otorga mas aporte al sector econémico.

El como financiarse en vital en el mundo empresarial, ya que permite que las empresas,
especialmente las mas pequefias se constituyan en negocios sostenibles en el largo plazo,
generando rentabilidad para los accionistas y beneficio social por la generacién de empleo y

el pago de impuestos.

Fuentes de Financiamiento

B Finandamiento Institucén
Privada

® Finandamiento Institucén
Piblica

B Financiamiento con el
Gobierno

W Financiamienta Instituciones
Financieras no Reguladas SBS

W Otras fuentes de
Financiamiento con Garantia

m Otras fuentes de
Financiamiento sin Garantia

Figura 4, Fuentes de financiamiento de las medianas empresas.
Fuente: (INEC GUAYAS, 2010)

1.2.1. Estructura de las fuentes de financiamiento.

Para Longenecker (2011), la estructura financiera de una MESE esta compuesta por dos
partes, la primera es la deuda (pasivos) y la segunda es el capital social (aportacién de los
propietarios) que se constituyen en las fuentes que sirven para que la empresa financie sus

activos.
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Este concepto aplica a una mediana empresa porque esta generalmente posee una
estructura contable y financiera, sin embargo para este estudio se mencionan las dos

cuentas mas conocidas de las cuales deriva el financiamiento para una empresa.

Con la finalidad de exponer de una manera mas clara el tema se presenta una definicion
tedrica de la estructura de las fuentes de financiamiento y a qué grupo pertenece cada una
de las cuentas utilizadas. EIl capital de deuda es el dinero que se toma prestado de

instituciones.
EL capital social o propio: Representa el capital de los propietarios en la compafiia ya sea

mediante fondos invertidos en la empresa o mediante las utilidades retenidas en el negocio.
(Longenecker, 2011).

Tabla 4: Estructura y clasificacion de las fuentes de financiamiento.

Capital de deuda
Capital social o

propio

Deuda circulante 12 meses | Deuda a largo

plazo
ICuentas por pagar: criedito
concedido por proveedores a
corto plazo Aporte de socios,
Dtrzfs cuentas pgr pagar: pagos || o conforman
por imtereses e impuestos. deudas a largo

plazo mayores a

P asivos acumulados: A corto un afio. Por Utilidades retenidas de

plazo como sueldos a empleados |€jemplo: Créditos §n periodo.
bancarios con

garantia personal

Pagarés de corto plazo: Es el o hipotecaria.

dinero tomado en préstamo de un
banco u otra fuente a n plazo no
mayor de 90 dias.

Fuente: INEC, 2013.

1.2.1.1 Tipos de financiamiento.

A patrtir del criterio de las fuentes de financiamiento se puede decir que existen varias
fuentes que ayudan a la empresa a cubrir sus necesidades operacionales las cuales se

mencionan a continuacion:
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Tipos de financiamiento

FUENTES INTERD FUENTES EXTER

«AHORROS PERSONALES +FINANCIAMIENTO INFORMAL
Prestaristas, Amigos y Parienfes

+APORTACIONES DE LOS 5QC0S 5
+PRESTAMOS CON BASE EN LOS

+UTILIDADES RETENIDAS ACTIVOS

+SISTEMA FINANCIERO NACIONAL
Bancos Privados y Publicos,
Sociedades Financieras, Mutualistas v
Cooperativas

+PROVEEDORES

Figura 5, Fuentes de financiamiento
Fuente: Longenecker, 2011.

a. Fuentes internas.

Las fuentes internas de financiamiento son generadas dentro de la misma empresa, como
resultado de sus operaciones. Generalmente provienen de los accionistas, no generan un

costo financiero implicito.

Ahorros personales: Es imperativo que el empresario tenga algunos activos personales en
el negocio, y estos suelen proceder de los ahorros personales, en realidad son la fuente de

financiamiento de capital que se utiliza con mayor frecuencia en la empresa.

Las aportaciones de los socios: La empresa esta en condicion de operar con un capital
otorgado por sus propietarios, denominado capital propio, o por donaciones efectuadas por
Terceros en calidad de préstamo o capital ajeno. Ademas, la empresa tendra que afrontar la

iniciativa de, cuando usar la combinacién correcta de ambos.

Cabe mencionar también, que generalmente, si la empresa decide utilizar el capital ajeno
sobre el propio, sera porque se le ha otorgado la facultad de hacerlo con el fin de obtener
mayor rentabilidad, realizando una inversién de su capital y trabaja para su operatoria con
capital de terceros (la tasa de ese préstamo deberia ser inferior al que obtiene la empresa

de invertir su propio capital).
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Utilidades Retenidas: La base de financiamiento, es la fuente de recursos mas importante
con que cuenta una compafiia, las empresas que presentan salud financiera o una gran
estructura de capital sano o sélido, son aquellas que generan montos importantes de
utilidades con relacién a su nivel de ventas y conforme a sus aportaciones de capital

b. Fuentes externas.

Las fuentes externas de financiamiento proporcionan recursos que provienen de terceras
personas, empresas o instituciones las mismas que generan un costo financiero para la

empresa

Financiamiento Informal: Esta integrado por prestamistas, amigos y parientes, préstamos

con base en los activos.

Prestamistas: Para poder hablar del tema del financiamiento informal, es necesario denotar
gue existen dos actores principales En primer lugar intervienen los prestamistas chulqueros)
que son personas que actuan en forma directa o a través de “oficinas” y que otorgan

créditos con fondos propios, fondos de terceras personas, créditos bancarios formales etc.

Por otra parte, estan los usuarios que, principalmente, son comerciantes o informales;

duefos de talleres, constructores e industriales, etc.

Este tipo de financiamiento informal es utilizado en un gran porcentaje por los
microempresarios y comerciantes informales, pues la gran facilidad al acceso de estos

créditos se enmarca en su administracion del negocio.

Amigos y parientes: En ocasiones los préstamos de amigos o parientes pueden ser la
Unica fuente disponible de nuevo financiamiento. Estos préstamos con frecuencia se pueden
obtener de manera rapida, puesto que este tipo de transaccién se basa mas en las
relaciones personales que en el andlisis financiero, de acuerdo a los Ultimos reportes, este

tipo de financiamiento estd muy relacionado con la usura.

Préstamos con base en los activos: Es una linea de crédito que lleva garantia principal de
los activos, como cuentas por cobrar, inventarios o ambos. ElI que concede el préstamo
reduce su riesgo al otorgar sélo un porcentaje del valor de los activos de las empresas,

generalmente de 65% a 85% contra cuentas por cobrar y hasta 55% contra el inventario.
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En la categoria de préstamos con base en los activos, la mas empleada es el FACTORAJE,
“‘que es una opcidn que pone efectivo a disposicion de una empresa antes de que reciba los
pagos de sus clientes correspondientes a cuentas por cobrar. En esta opcion un factor (a
menudo propiedad de una empresa controlada de bancos) compra las cuentas por cobrar,
anticipando al negocio de 70% al 90% del importe de la factura”.

(Longenecker, 2011)

Sin embargo el factor tiene la opcién de rehusarse a adelantar el dinero sobre cualquier
factura dudosa, el factor cobra honorarios por servicios en un promedio estimado del 2% de

las cuentas las cuentas por cobrar.

Sistema financiero nacional.

El Sistema Financiero esta integrado por todas las instituciones encargadas de realizar la
intermediacion financiera con fines de rentabilidad, ésta Ultima constituye el centro de la
actividad prestamista, capta los recursos del publico sobre los que constituye su capacidad

de financiamiento, haciendo uso de ésta principalmente en operaciones activas.

El sistema financiero nacional esta constituido por:

e Banco privados y bancos publicos
¢ Mutualistas

¢ Cooperativas de ahorro y crédito.

Los bancos privados, tienen el propdsito de brindar sus servicios principalmente al sector
comercial, empresarial, ademas de ofrecer créditos para el consumo por ejemplo: compra de
vehiculos, viajes, etc.; mientras que los bancos publicos estan enfocados a la cobertura de
sectores estratégicos como las productivas, pequefias y medianas empresas Las
mutualistas tienen como propdsito principal la captacién de recursos para destinarlos al
financiamiento de la vivienda, construccion y bienestar familiar para sus asociados; se
caracterizan por ser entidades con finalidad social, considerando que no existe la

concentracion de crédito en personas o empresas vinculadas.
Las cooperativas de ahorro y crédito son una sociedad de derecho privado; esta conformado

por personas naturales o juridicas que tienen por objeto planificar y organizar actividades en

beneficio para todos sus integrantes a quienes se les denomina socios.
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1.2.2. Caracteristicas del mercado de dinero.

El mercado de dinero se caracteriza por estar integrada por personas naturales o juridicas
gue realizan actos de comercio quienes debido a la demanda de dinero utilizan este canal
comercial y financian sus activos a corto plazo (menor a un afio), mediante la negociacion
de pagarés, titulos valores, letras de cambio, certificados de depdsito negociables, entre
otros; cabe recalcar que su nivel de confianza y seguridad es elevada ya que su nivel de
riesgo es baja y las seguridad en cuanto a recuperacion es garantizada. Generalmente los
vencimientos de los instrumentos de mercado no sobre pasan los 90 dias ya que

basicamente se financian los rubros de documentos por pagar de clientes.

1.2.2.1 Préstamos bancarios.- Son aquellos otorgados especialmente por las
instituciones financieras sean banca publica o privada como también por las cooperativas
de ahorro y crédito quienes ofrecen largos plazos para sus pagos; incluso mucho mas
amplios que la banca; con la diferencia de que los intereses son mucho mayores; ademas
los tramites documentales son menores. Sin duda alguna como manifiesta Fenner (2001),
“antes de solicitar un préstamo, se debe determinar los requisitos del banco), es decir a
mas de analizar con la agilidad que las instituciones vayan a otorgar el financiamiento se

debe considerar los intereses totales a pagar”.

Generalmente los préstamos otorgados por la banca privada estan destinados para las
empresas de todo tamafio quienes son el soporte o la base que impulsan la economia
local con sus préstamos. Con este financiamiento de capital de trabajo e inversiones
referidas al local comercial y/o industrial. También suelen emplearse para emprender

inversiones de insumos, materias primas y maquinarias.

Otro tipo de préstamo en Ecuador son los hipotecarios. Estos créditos fueron disefiados
para hacer realidad el suefio del techo propio del pais. Sus planes de financiacién llegan
hasta los 20 o 30 afios —segun el banco o institucion que lo preste-, de manera que
acceder a una vivienda propia ya no es privilegio de pocos. Los créditos vehiculares, por

otra parte, facilitan el acceso a carros nuevos y usados.

1.2.2.2 Tasa de interés.

En el &mbito econ6mico se entiende por interés aquel valor que debe ser pagado por

poseer en un lapso de tiempo cierta cantidad de dinero. Es el precio del dinero en el
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mercado financiero, al igual que cualquier otro producto, el cual se encuentra controlado

para su porcentaje de cobro por la Superintendencia de Bancos del Ecuador.

Segun manifiesta Jaramillo (2006), “la tasa de interés es el pago realizado por el alquiler
de dinero recibido en préstamo; es el precio del dinero”. Analizado desde el punto de
vista comercial es el valor agregado que se debe considerar en los gastos de las
actividades operacionales de un negocio; ya que el financiamiento del capital permite

generar mayores ingresos y por ende mayor utilidad neta.

Cabe recalcar que la tasa de interés fluctia de acuerdo a lo siguiente:

- Cuando existe mayor captacion de dinero la tasa de interés baja.
- Cuando existe menor ingresos de dinero a las instituciones financieras la tasa de

interés sube. Existen dos tipos de tasas de interés.

e Tasa de interés activa.- Representa el porcentaje que las instituciones financieras
cobran de acuerdo a las condiciones de mercado y disposiciones del banco central
del Ecuador por concepto de los diferentes tipos de servicios de crédito a sus
usuarios; se denominan activas porque son recursos que ingresan a favor del banco

gue otorga los servicios.

e Tasa de interés pasiva.- A lo contrario de la tasa de interés activa; esta se
caracteriza por ser los valores que egresan del banco y son cancelados a sus clientes
guienes mantienen sus dineros depositados ya sea corrientes (libretas de ahorros) o
polizas; sin embargo no representan pérdidas para las instituciones bancarias ya que
estos dineros son utilizados en sus transacciones mercantiles lo cual le genera

mayores recursos econémicos.

Las tasas de interés varian de acuerdo a los informes emitidos por todas las instituciones

financieras al Banco Central, la misma que es realizada obligatoriamente los dias jueves.

1.2.3 Caracteristicas del mercado de capitales.

El mercado de capitales, se caracteriza por el creciente interés en productos de
financiamiento estructurado, apunta a lograr una alternativa interesante en linea con los
objetivos de las Pymes. En los paises desarrollados, el mercado de capitales es la

conclusion logica de cualquier empresa para conseguir fondos. También, desde el punto de
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vista social, es quien canaliza el ahorro de la sociedad, invirtiéndolo en el sector productivo.
En nuestro pais no se produce este ciclo virtuoso en su sentido mas estricto. Sin embargo,
es sumamente interesante el avance en este sentido dado no solo por las entidades
privadas que operan en el mercado, sino también por las entidades reguladoras y
gubernamentales. Probablemente, de seguir avanzando en esta direccion algun dia
logremos un mercado de capitales maduro, que apuntale el crecimiento productivo de las

Pymes, canalizando el ahorro de la poblacion y consolidando el crecimiento de la economia.

1.2.3.1 Técnicas financieras del mercado de capitales.- Las principales técnicas
financieras que se abarcaran en este estudio son: el VPN y la TIR, donde el VPN significa
Valor Presente Neto y también se puede usar las siglas VAN que significa Valor Actual Neto
y La TIR simboliza la Tasa Interna de Retorno.

e Valor Presente Neto (VAN).

El Valor Presente Neto consiste en restar el valor presente (ingresos) de los futuros flujos
de caja de un proyecto, (egresos), el valor de la inversion inicial que es el punto de inicio
del proyecto. Para calcular el VPN, los flujos de caja se descuentan al costo de capital.
Cuando las cantidades que estan en el futuro se trasladan al presente a una tasa de
interés, se le llama valor actual o valor presente y sera comun que a esas cantidades

traidas al presente, se les llame valores descontados o flujos descontados.

VPN = Ingresos — Egresos

VPN = Valor presente neto

VPI = Valor presente del flujo de ingresos

VPE = Valor presente del flujo de egresos

EO = Egreso en el periodo cero

11y E1 = Es el ingreso y egreso en el periodo
112y

E2 = Es el ingreso y egreso en el periodo 2 Iny

En = Es el ingreso y egreso en el periodo n

i = Tasa de descuento, tasa de oportunidad o TREMA

Se obtiene el siguiente resultado al aplicar estos criterios financieros:

¢ Si VPN > 0, significa que es rentable y por lo tanto el proyecto es aceptable.
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¢ Si VPN < 0, significa que generara pérdida y por lo tanto el proyecto se rechaza.

e Si VPN = 0, significa que no se generaran pérdidas ni utilidades y por lo tanto el

proyecto puede aceptarse o rechazarse.

e EI VPN es el método mas preciso y confiable.

¢ No siempre la TIR y el VPN conducen al mismo resultado.

¢ En los proyectos donde solo hay ingresos o solamente egresos, no existe la tasa interna
de retorno, por ejemplo, se tiene el caso de los proyectos sociales donde Unicamente se

tienen egresos.

e La TIR no permite comparar proyectos con distinta vida util.

¢ Si tiene alguna duda con el resultado de la TIR y la trema es proporcionada, calcule el
VPN.

Siempre que tenga la oportunidad, calcule el VPN y la TIR, y utilice éste ultimo como

indicador complementario que ofrezca informacion adicional.

Segun Miranda (2010), el calculo del VAN suele ser muy sencillo pues “se trata de aplicar
una férmula aritmética, la parte que resulta menos facil es la seleccion de la tasa a utilizar,

gue no es otra que la tasa de oportunidad”.

e Tasa interna de retorno (TIR).

Es la tasa de interés que iguala en el tiempo los ingresos y los egresos de un proyecto,

entendiendo que la inversion inicial es el primer egreso que se identifica en un proyecto.
En general un proyecto es aceptable si la TIR es mayor al costo de capital.
La TIR es la tasa de interés que permite obtener un valor actual neto igual a cero, cuyo

criterio adecuado de decisibn es establecer comparacion entre ésta y el costo de

oportunidad del inversionista.
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TIR mayor CK= Aceptable el proyecto

TIR: es la rentabilidad que ganan los fondos que permanecen invertidos en un proyecto.

Complementando lo anterior, se puede afirmar que si la tasa interna de retorno es mayor a
la tasa de oportunidad, significa que el retorno de la inversién en un proyecto es suficiente
para compensar el costo de oportunidad del dinero y ademas produce un rendimiento

adicional.
Cabe anotar que si bien el célculo de la TIR no se necesita conocer la tasa de interés, ya

gue es precisamente lo que se busca en la operacién, si se precisa posteriormente conocer

una tasa de oportunidad que permita su comparacion.
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CAPITULO Il

ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS MESE.



2.1. Antecedentes sobre la estructura de capital de las MESE.

Las medianas empresas societarias del Ecuador son agentes con légicas, culturas,
intereses y un espiritu emprendedor especificos. Son entidades independientes, con una
alta predominancia en el mercado de comercio, quedando practicamente excluidas del
mercado industrial por las grandes inversiones necesarias y por las limitaciones que impone
la legislacién en cuanto al volumen de negocio y de personal, los cuales si son superados
convierten, por ley, a una microempresa en una pequefia empresa, o una mediana empresa

se convierte automaticamente en una gran empresa.

Cuando se analiza la estructura de financiamiento de cualquier empresa se encuentra la
coexistencia de multiples estructuras de capital alternativas; dado que el entorno en el que
se desarrolla es un mercado de capitales imperfecto en donde existe un sesgo hacia la

preferencia por deuda respecto al capital debido a los beneficios impositivos.

Segun Modigliani F. y Miller M. (1.958), en su teoria afirman que el valor de una compaiiia
no se ve afectado por la forma en que ésta es financiada en ausencia de impuestos, costes
de quiebras y simetrias en la informacién de los agentes. Opinidn que rectificaron en 1963, y
ademas dieron entrada a los impuestos, hoy definidos como escudo fiscal, en donde
concluyeron que: el endeudamiento no es neutral respecto al costo de capital promedio
ponderado y al valor de la empresa, admiten que “el endeudamiento tiene una ventaja

impositiva, debido a que los intereses son deducibles de impuesto a las ganancias”.

La notabilidad de los impuestos ante la estructura de capital modifican el panorama que
hasta entonces se aplicaba en las empresas; puesto que esto también tiene sus costos
entre ellos el de la bancarrota y el hecho de tener que reportar a terceros fuera de la
empresa, lo que nos lleva a determinar que la estructura de financiamiento es relevante por
lo tanto el responsable de una empresa debe elegir una estructura de financiamiento que
equilibre tales costos y beneficios; lo cual lo realizar4 analizando las particularidades del
negocio, su preferencia por el riesgo y por compartir protagonismo. Cabe manifestar que la
estructura de las medianas empresas esta estrechamente relacionada al sector politico,

social y econdémico del pais.

En el proceso evolutivo de las teorias sobre la estructura de capital se pueden identificar

pardmetros en que se fundamentan sus andlisis. En dicho proceso se identifican dos

grandes escenarios: mercados perfectos y mercados imperfectos; en el primero se

desarrollan las primeras teorias sobre las decisiones de financiacion, conocidas como
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teorias clasicas, la méas antigua de ellas la tesis tradicional (relevancia) y después la tesis de
irrelevancia de Modigliani y Miller (1958). Ambas con posturas contrarias al efecto del
endeudamiento sobre el costo de capital y valor de la empresa.

Warner (1977), lo complementa al afirmar que la mayor preferencia por la deuda, al tener en
cuenta los efectos fiscales del impuesto sobre la renta de sociedades, se compensara con el
aumento de los costes de quiebra, quedando aca una incertidumbre frente a la eficiencia del
capital, que no siempre es posible para todas las empresas ademas de las condiciones de
incertidumbre propias de los mercados. (p. 166). Por lo que se pronuncia, Kim (1979), y
hace mencién a la existencia de una estructura financiera 6ptima si el mercado de capitales
es perfecto y se tienen en cuenta el impuesto de sociedades y los costos de insolvencia (p.
137). Por otra parte, De Angelo y Masurios (1980) sefialan la existencia de otros ahorros
fiscales diferentes a la deuda, tales como la depreciacién contable, las reservas por
agotamiento y los créditos tributarios a la inversion; en este caso la proteccion fiscal puede
ser redundante en empresas cuyas utilidades sean insuficientes para compensar las

deducciones fiscales en amplios periodos.

Otra teoria muy interesante relacionada con el tema es la desarrollada por Ross y Heinkel
entre (1977 y 1982) con la teoria econémica de la informacién (informacion asimétrica)
Dicha teoria se basa en la diferencia de informacion relevante que existe entre los
administradores y accionistas, e inversores internos y externos; debido al costo y al acceso
a dicha informacién. Marris (1963), en su teoria gerencial supone que “el objetivo de las
empresas es la maximizacion de los beneficios como medio para el crecimiento sostenible.
(p. 3). Esto en dado con el aumento de la demanda de los productos y la oferta de capital

para lograr el financiamiento apropiado de acuerdo a las necesidades de cada empresa.

En conclusion, se puede sefialar que han existido diversas conceptualizaciones respecto a
la estructura de capital de las empresas, especificamente de las MESE, unas que destacan
gue es mas beneficioso el endeudamiento por sobre el aporte de capital propio; otros que
sefalan todo lo contrario, que mejor resulta el aporte de capital propio que la deuda, y otras
gue finalmente buscan establecer un equilibrio entre estas dos propuestas, que sefialan que
no existe un modelo especifico para cada una, sino que en mucho depende del entorno en
las que se desenvuelven, el sector econdmico en el que se ubican, las preferencias o no por

el riesgo, etc.
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2.1.1 Técnicas financieras para evaluar la estructura de capital y la
rentabilidad de las empresas.

Las técnicas financieras permiten evaluar el comportamiento operativo de las empresas,
diagnosticar la situacion actual en base a la informacion financiera obtenida de los balances
y documentos internos, asi como también predecir los eventos futuros de los datos
obtenidos del pasado (estados financieros), con el fin de tener objetivos definidos para el

futuro.

Leon (1999) define como “la relacion de cifras extractadas bien sea de los estados
financieros principales o de cualquier otro informe o estado financiero complementado, con
el cual el analista busca formarse una idea acerca del comportamiento de un aspecto, sector

o0 area de decision especifica de la empresa”. (p. 190-191).

En conclusién la utilizacion adecuada de las técnicas financieras permiten la direccion
correcta de la empresa en base a datos razonables que permiten tomar decisiones por parte

de sus funcionarios cuando el caso lo amerita.

2.1.1.1 Técnicas e instrumentos.
Entre los principales utilizados por los gerentes y administradores se encuentran:

Estudio cuantitativo y cualitativo de la estructura econémica de la empresa.

- Estudio cuantitativo y cualitativo de la estructura financiera de la empresa.

- Estudio cuantitativo y cualitativo de la relaciébn existente entre los elementos
integrados en la estructura econdmica de la empresa.

- Estudio cuantitativo y cualitativo de la relacion existente entre los elementos
integrados en la estructura financiera de la empresa.

- Estudio cuantitativo y cualitativo de las situaciones de equilibrio y desequilibrio
existentes entre la estructura econémica y estructura financiera de la empresa.

- Elaboraciéon de previsiones a corto plazo, comparacion con la realidad y de las
deviaciones.

- Comparaciéon temporal (en periodos sucesivos) de las estructuras econdémica y
financiera de la empresa.

- Comparaciéon espacial (entre diversas empresas del mismo sector o subsector
econdmico) de las estructuras econdémica y financiera de las empresas. indice de

gestion.
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2.1.1.2 Objetivo del anélisis financiero.

El objetivo es proporcionar informacién acerca de la situacion econémica de la empresa, los
resultados de operaciones y cambios en su situacion financiera con el propésito de realizar
un andlisis detenido sobre los elementos basicos de la empresa que permitan conocer,
comparar y diagnosticar las diferentes variables financieras que intervienen o son producto
de las operaciones comerciales, como también permiten verificar la coherencia de los datos
reflejados en los estados financieros con el fin de que permitan tomar decisiones adecuadas
por parte de sus administradores para la inversion y créditos con el propdsito de asegurar su

rentabilidad y recuperabilidad.

En conclusion el andlisis financiero se fundamenta en la aplicacion de herramientas y de un
conjunto de técnicas que se aplican a los estados financieros, con la intenciéon de obtener

resultados positivos que permitan mantener la solvencia y liquidez.

2.1.1.3 Razones financieras simples y estandar.

El objetivo del analisis de los estados financieros es simplificar las cifras y sus relaciones y
hacer factible las comparaciones para facilitar su interpretacién. Por interpretacién se
entiende dar un significado a los estados financieros y determinar la causa de hechos y
tendencias favorables o desfavorables relevadas por el analisis de dichos estados, con la
finalidad de eliminar los afectos negativos para el negocio o promover aguellos que sean
positivos. Hay diversos métodos de andlisis que permiten interpretar la solvencia, la

estabilidad y la productividad de una empresa.

Solvencia.- Es la capacidad que tiene la empresa para cumplir oportunamente con el pago
sus obligaciones a plazo mejor de un afio, se determina mediante el estudio del capital neto

de trabajo.

Estabilidad.- Se define como la capacidad que tiene la empresa de mantenerse en
operaciéon en el mediano y largo plazo, lo cual se determina mediante el estudio de su
estructura financiera, particularmente, de las proporciones que existen en sus inversiones y

fuentes de financiamiento.

Productividad.- Puede definirse como la capacidad de una empresa de producir utilidades
suficientes para retribuir a sus inversionistas y promover el desarrollo de la misma. Esta
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capacidad se determina mediante el estudio de la eficiencia de las operaciones, de las
relaciones entre las ventas y gastos; de la utilidad con la inversién del capital, etc.

2.1.1.4 Analisis de razones.

Este analisis consiste en relacionar diferentes elementos o magnitudes que puedan tener
una especial significacion. Las razones o ratios son relaciones significativas de valor de dos
elementos caracteristicos de la gestion o de la explotacién de la empresa, tales como:
nameros relevantes, proporcionales, que informan sobre la economia y marca de la

empresa.

Con su célculo se busca principalmente conocer de forma sencilla, a partir de los datos de
los estados financieros, el comportamiento anterior, presente y futuro de la empresa. Estas
razones deben ser utlizadas con prudencia y ordenadamente como una primera

aproximacion del andlisis, han de ser sustanciales y significativos.

Los ratios financieros, también conocidos indicadores o indices financieros, son razones que
nos permiten analizar los aspectos favorables y desfavorables de la situacién econdémica y

financiera de una empresa.

e Razbn de liquidez.

Son los ratios que miden la disponibilidad o solvencia de dinero en efectivo, o la capacidad
gue tiene la empresa para cancelar sus obligaciones de corto plazo a medida que se

vuelven pagaderas. A su vez, los ratios de liquidez se dividen en:

e Razon de liquidez corriente.
e Razon de liquidez severa o prueba acida.
e Razon de liquidez absoluta o Ratio de efectividad o Prueba super &cida.

o Capital de trabajo.

Razon circulante o solvencia.- Este indicador muestra la capacidad de la empresa para
cubrir sus deudas a corto plazo con los activos mas liquidos de corto plazo, a medida que
aquellas vayan venciendo. Nos indica cuanto disponemos de activo circulante por cada délar

de pasivo circulante. El resultado se expresa en unidades monetarias o nimero de veces.

Activo circulante
Pasivo circulante

Razdn circulante =
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e Razones de actividad.

Gitman (2012), opina que “las razones de actividad miden, que tan rapido diversas cuentas
se convierten en ventas o efectivo, es decir entradas o salidas.” (p. 53), es decir este
indicador mide la rapidez con la que los activos de la empresa se convierten en ventas y
luego en efectivo; expresado de otra manera miden la eficiencia de la empresa para

administrar sus activos gracias a las técnicas de ventas aplicadas.

- Rotaciéon del inventario.- La rotacion de inventarios indica la rapidez con que
cambia el inventario en cuentas por cobrar por medio de las ventas. Por lo general
mientras mas alta sea la rotacion del inventario, mas eficiente sera el manejo del

inventario de la empresa.

Costo de ventas

Rotacién de inventario = -
Inventarios

- Rotacién de cuentas por cobrar.- La rotacion de las cuentas por cobrar
proporciona informacion respecto de la velocidad con la que se cobran las ventas. Es
decir que la cartera de clientes se recupera (N° de veces) al afio, o que quiere decir
(cada N° dias).

Ventas
Cuentas por cobrar

Rotacién de cuentas por cobrar =

- Periodo promedio de cobro (PPC).- El periodo promedio de cobros es el lapso de
tiempo que las ventas permanecen como cuentas por cobrar, se utiliza para evaluar
las politicas de crédito y cobranza, es decir nos indica cuantos dias necesito en

promedio para que las cuentas por cobrar se conviertan en efectivo.

PPC = — 360
Rotacion de cuentas por cobrar

- Rotacién de cuentas por pagar.- Se considera como el tiempo que transcurre
desde la compra hasta el pago, Desde el punto de vista de un acreedor, es deseable

obtener una demora de las cuentas por pagar o una matriz de conversion para las
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cuentas por pagar. Estas medidas combinadas con la rotacibn menos exacta de las
cuentas Por pagar permiten analizar estas cuentas en forma muy parecida a la que

se utiliza cuando se analiza las cuentas por cobrar.

Costo de ventas

Rotacién de cuentas por pagar =
Cuentas por pagar

Periodo promedio de pago (PPP).- Indica el numero de dias en que se efectia el
pago de obligaciones a los proveedores.

PPC = = 360
Rotacién de cuentas por pagar

Rotacion de activos fijos.- La razén de rotacion es una funcién de la eficiencia con
gue se manejan los diversos componentes de los activos; las cuentas por cobrar
segun lo muestra el periodo promedio de cobranzas, inventarios como lo sefalan la
razon de rotacion de inventarios y losa activos fijos como lo indica el flujo de la

produccion a través de la planta o la razon de ventas a activos netos.

Este indicador mide la eficiencia de la empresa para utilizar sus activos corrientes
para ayudar a generar ventas, es decir muestra cuantos ddlares en ventas se genero

por cada dolar invertido.

Ventas

Rotacion de activo fijo = - m
Activos fijos netos

Rotacién de activos totales.- EI movimiento de los activos totales indica la
eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos corrientes y fijos para generar las
ventas. Este indicador mide la rotacién de la totalidad de los activos de la empresa,
es decir es la relacién que existe entre el monto de los ingresos y el monto de la

inversion total.

Ventas
Activos totales

Rotacién de activos totales =
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2.1.2 Analisis de indicadores financieros de solvencia y rentabilidad de las MESE.

Analisis financiero.- Segun expresan Palepu, Healy, & Bernard, (2002), referente al
propdsito del analisis financiero, “es evaluar el desempefio de una empresa en el
contexto de sus metas y estrategias declaradas utilizando el analisis de razones y analisis
del flujo de efectivo”. (128).

El primero de ellos significa determinar la forma en que las partidas de los estados
financieros de una empresa se relacionan entre si. El segundo analisis permite que el
especialista examine la liqguidez de una empresa y la manera en que esta maneja el flujo

de efectivo de operacion, inversion y financiamiento.

El andlisis financiero debe contemplar todos los aspectos significativos de la actividad
financiera, no basta con que una empresa sea econémicamente rentable, necesita de una
estructura financiera que corresponda con una estructura econémica, no solo en el presente

sino también en el futuro.

2.1.2.1 Indicador de solvencia.- Es la capacidad financiera de una empresa para hacer
frente a sus obligaciones de pago, mide la capacidad de pago que tiene la empresa a corto
plazo, no solo comprende el efectivo, sino también de todos los bienes y recursos
disponibles tomando en cuenta para ello los rubros de pasivo y activo corriente, estos
indicadores reflejan el peso o la intensidad de la utilizacion de recursos a ajenos en la

empresa en este grupo no se incluyen las inversiones de capital.

Endeudamiento del activo.- El endeudamiento es la utilizacion de recursos de terceros
para financiar una actividad y aumentar la capacidad operativa de la empresa. El
endeudamiento del activo permite analizar el hecho de que las empresas no necesitan
financiar la totalidad de su actividad con recursos propios, sino que se pueden apalancar en

otros recursos externos.

Asi, estos indicadores reflejan el peso o intensidad de la utilizacién de recursos ajenos en la
empresa, indican el monto del dinero de terceros que se utilizan para generar utilidades. Si
el calculo de este indicador arroja un cociente igual o mayor a 1, significa que la totalidad del
activo se pudo haber financiado con el patrimonio de la empresa, sin necesidad de

préstamos de terceros.
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Pasivo total

Endeudamiento del activo = -
Activo total

A continuacion de detalla el grado de endeudamiento de mas medianas empresas durante el
periodo 2000-2012.

Endeudamiento del activo 2000-2012.

0,80

0,70 ———

0,60 —w%

0,50

0,40

0,30

0,20

0,10

0,00
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Endeudamiento del activo

Figura 6. MESE, endeudamiento del activo.

Fuente: Indicadores promedio MESE

En relacion a este indicador se puede sefialar que durante el periodo estudiado
practicamente se mantuvo en los mismos niveles. Estos datos permiten indicar que los
activos de las medianas empresas societarias ecuatorianas han sido financiados en su
mayor parte por endeudamiento, dado que en todos los afios el indicador fue superior a
0,5 llegando hasta un punto limite de 0,72 que significa que por cada délar de activos que

estas empresas poseian, 72 centavos de délar eran financiadas a través de obligaciones.

Sin embargo este nivel de endeudamiento no es el mas aconsejable para las empresas
ya que el riego comprometido de su patrimonio es elevado, lo cual obliga a los
propietarios de las compafias a realizar una recapitalizacién o a vender activos con la
finalidad de proteger el patrimonio de la empresa; en conclusién una autofinanciacién es

mas aconsejable antes que una financiacion externa mayor al 0,5 % de activos.

Endeudamiento patrimonial.- Para Ledn (2010), “este indicador mide el grado de

compromiso del patrimonio para con los acreedores de la empresa sin embargo no debe

entenderse como que los pasivos se puedan pagar con patrimonio, puesto que, en el
36



fondo, ambos constituyen un compromiso para la empresa”. Es decir que este indicador
sirve para medir la intensidad de la deuda total comparada con los fondos de financiacion
propios o patrimonio, y en base a ésta deducir el grado de influencia de los acreedores en

el funcionamiento y equilibrio financiero permanente de la empresa.

Pasivo total
Patrimonio

Endeudamiento patrimonial =

El endeudamiento patrimonial de las MESE durante el periodo investigado presenta los

siguientes valores:

Endeudamiento patrimonial 2000-2012.
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Figura 7. MESE, endeudamiento patrimonial 2000-2012.

Fuente: Indicadores promedio MESE

En endeudamiento patrimonial durante el periodo 2000 — 2012 presenta cierta tendencia a
incrementarse, dado que desde el afio 2000 hasta el 2004 existe un aumento de practicamente
el doble. Esto indica que durante el periodo las MESE tuvieron propensiéon a endeudarse, es
decir, que su capital estuvo comprometido en mayor proporcion con los acreedores; sin
embargo, la confianza en la estabilidad que brinda una moneda dura como el délar, la baja en
las tasas de interés activas, la disminucién de la tasa de inflacion anual, el crecimiento de los
volumenes de produccion y el aumento de los niveles de consumo y ahorro, incentivaron a un
mayor endeudamiento para la obtencion de rentabilidad.
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Adicionalmente, como ya se ha manifestado, las medianas empresas societarias se
constituyeron en un segmento muy atractivo para bancos, cooperativas de ahorro y crédito y
demds entidades financieros, que crearon productos y servicios exclusivos para estas

entidades, con ciertas facilidades para el acceso y plazos adecuados.

En este contexto, si bien es recomendable que el indicador no sea mayor a 1, y si se
observa éste fue superior en todos los afios del periodo investigado, llegando a ser mas del
doble a partir del 2006, no es indicativo de problemas en las operaciones normales de este
tipo de empresas, dado que se puede operar exitosamente con pasivos superiores a su
patrimonio, lo que si es importante es la capacidad de las empresas para hacer frente a sus
obligaciones crediticias, por lo que este aumento puede evidenciar una adecuada capacidad
de pago de las medianas empresas societarias ecuatorianas, producto de que la rentabilidad

obtenida es superior a los intereses pagados por las deudas.

Es importante destacar, que al igual que los indicadores anteriores a partir del afio 2011 y
sobre todo en el 2012 se presenta una disminucion del endeudamiento del activo, que se
genera principalmente por la contraccion del consumo que provoca disminucion de los
ingresos y por ende baja la capacidad de pago de los gastos financieros, de ahi el temor a

un mayor endeudamiento.

Apalancamiento.

Se emplea como una estrategia asociada con la forma de financiarse y de gastar. El
apalancamiento surge por la necesidad de incurrir en el cubrimiento de las cargas fijas,
operativas y financieras que utilizan los administradores de las empresas para realizar la

gestion en la asociacion.

Leodn G. (2010) sefala que es “el fendmeno que surge por hecho de que la empresa pueda
incurrir en una serie de deudas u obligaciones, con el fin de incrementar al maximo las
utilidades de los propietarios”. Desde el punto de vista del andlisis contable, es la
posibilidad, partiendo de una determinada rentabilidad econémica y de un determinado
coste de los recursos ajenos, de ampliar o reducir la rentabilidad de los recursos propios

mediante la utilizacion de deuda en la estructura financiera.

Entonces, se puede sefialar que el apalancamiento es lo que un doélar invertido por los
accionistas o propietarios de la empresa puede conseguir o generar en cantidad de doélares

en activos. Por lo que entre mayor sea el apalancamiento mayor sera el riesgo financiero,
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pero también ser4 mayor la rentabilidad esperada como consecuencia de este riesgo, por lo
gue un mayor apalancamiento se entiende si la rentabilidad del patrimonio es mayor a los
intereses generados por la deuda. . Es decir, determina el grado de apoyo de los recursos

internos de la empresa sobre recursos de terceros.

Activo total
Patrimonio

Apalancamiento =

El apalancamiento de las medianas empresas societarias en el Ecuador en el periodo 2000-
2012 se describe en el cuadro siguiente:

MESE evolucion del apalancamiento 2000-2012.
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Figura 8. MESE apalancamiento periodo: 2000 al 2012.

Fuente: Indicadores promedio MESE

El apalancamiento de las medianas empresas societarias en el Ecuador, durante en el
periodo en estudio, presenta algunas variaciones importantes, a partir del afio 2001, la
adopcion de la dolarizacion y la consecuente estabilidad monetaria y financiera, contribuy6 a
gue los administradores de las empresas consideren conveniente incrementar sus
obligaciones como una fuente de financiamiento, llegando a un maximo para este periodo de
39 puntos en el afio 2002, debido fundamentalmente a que las tasas de interés activas
experimentaron una tendencia a la baja a partir del afio 2000, lo que estimulé el
endeudamiento, dado que pasaron de practicamente de 15,10% puntos en el 2001 a
12,77% para el afio 2002.
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A esto se suma a que durante este periodo, debido a que muchas de las remesas de los
migrantes fueron depositadas a plazo fijo en los bancos, se incrementaron
considerablemente la oferta de productos y servicios financieros destinados a las medianas
empresas societarias del pais, lo que generd en un incremento de los créditos destinados a
este sector. Adicionalmente la tasa de inflacion disminuyé a menos de un digito (9,36%) lo

gue incrementd la confianza de los empresarios de este sector.

Para el afio 2003, el apalancamiento tuvo una disminucion drastica llegando a 8,55 que
puede entenderse por dos situaciones, la una relacionada con que los empresarios de las
MESE no acostumbrados completamente a trabajar bajo un sistema monetario dolarizado
constataron lo dificil que resultaba endeudarse en ddélares con tasas superiores a un digito y
gue los rendimientos obtenidos sobrepasaron con muy poco este costo de capital adeudado.
Por otro lado, la competencia era muy elevada, puesto que muchos productos importados
ingresaban al pais a precios muy competitivos, resultado de que con el dblar se puede
comprar productos en cualquier parte del mundo a precios similares a los del pais, inclusive

incluyendo los gastos de transporte, aranceles, seguros, etc.

Sin embargo, para el afio 2004 y hasta el 2006, se presenta una tendencia al crecimiento de
11,15 hasta 21,68 en el apalancamiento de las MESE, que seguramente tiene que ver con la
disminucion de las tasas de interés activas que llegaron a situarse en 8,02% en este afio.
También la inflacion se mantuvo en niveles inferiores a un digito, sufriendo ligeras
variaciones que no incidieron mayormente en los precios de la materia prima e insumos,

logrando una relativa estabilizacion econémica.

Pero, a partir del afio 2011 pese a que los gastos financieros se mantuvieron en niveles
adecuados, se nota un descenso llegando al punto mas bajo (con excepcién los dos
primeros afos del periodo en estudio) de 7,79 producto del incremento y sobre todo los
cambios constantes de las politicas tributarias, el aumento de permisos de funcionamiento,
patentes municipales, etc., que generaron mayor carga financiera para el empresario, que le
obligaron a buscar un financiamiento diferente, incluso en fuentes informales, como es el

caso de la usura.

Apalancamiento financiero.

En relaciéon al apalancamiento financiero, Leén G. (2010) expresa que “se define como la

capacidad de la empresa de utilizar las cargas fijas financieras con el fin de incrementar al
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méaximo el efecto que un incremento en la utilidad operativa pueda tener sobre la utilidad por

accion”.

En definitiva se puede indicar que apalancar financieramente a una empresa es usar
endeudamiento para financiar una operacién, es decir, que en lugar de realizar una
operacion con fondos exclusivamente patrimoniales, se hara con fondos propios y con
obligaciones, siendo la principal ventaja que se puede multiplicar la rentabilidad y el principal

inconveniente que la operacion no salga bien y se acabe siendo insolvente.

Utilidad antes de impuestos
Patrimonio
Apalancamiento financiero = Utilidad antes de impuestos e intereses
Activo total

Los indicadores del apalancamiento financiero de las MESE durante el periodo investigado,

2000 — 2012 se detalla a continuacion:

Apalancamiento financiero
14,00
12,00 1167
10,00 — 10,08
8,93
8,00 — 8,03
6,00 588 616 6,08 _
, 5,56
5,07
4,00
3,45

2 00 2,71 5§ 2,63
0,00
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Figura 9. MESE, apalancamiento financiero periodo: 2000 al 2012.

Fuente: Indicadores promedio MESE

El apalancamiento financiero a inicios del periodo en estudio, es decir, en el afio 2000 que
fue el mas critico, se ubicaba en 8,93 debido a la transicion del sucre al délar, disminuyendo

a 2,71 para el afio 2001 y a 2,26 en el afio 2002, debido fundamentalmente a la adaptacion
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de los todos los sectores al nuevo sistema monetario y a que las tasas de interés en dolares

pese a fluctuar entre 12 y 15%, eran bastante altas para una economia dolarizada.

Para el afio 2006 se nota una ligera disminucion que se entiende por la transicion politica
gue se produjo, llegando al poder el Econ. Rafael Correa quien expresaba se iba a realizar
cambios en el manejo de la politica econ6mica. Estos cambios fueron bien recibidos por los
diferentes sectores, especialmente por los empresarios de las MESE quienes incrementaron

su endeudamiento como fuente de financiamiento llegando a 11,67.

Para el afio 2010, producto de la recuperacién econémica y de que tanto el costo del dinero
(tasas de interés activa) como la inflaciébn se mantenian en tasas de un digito se increment6
el apalancamiento financiero llegando a ser de practicamente 10 puntos; sin embargo los
constantes cambios en las politicas tributarias que generaron el incremento de las cargas
imponibles presionaron a disminuir el endeudamiento para el afio 2011 y 2012, ya que los

gastos se incrementaron lo que generé una disminucién de la utilidad operativa.

En conclusion, durante todo el periodo comprendido entre el afio 2000 hasta el afio 2012, el
apalancamiento financiero de las medianas empresas societarias fue superior a 1 inclusive
en los aflos donde se empezé la adaptacion al nuevo modelo monetario, lo que indica que
los fondos obtenidos a través de endeudamiento contribuyeron a que la rentabilidad de los
fondos propios sea superior, es decir, que durante este periodo resulté conveniente

endeudarse puesto que la deuda contribuy6 a obtener rentabilidad.

2.1.2.2 Indicador de rentabilidad.

Estas razones financieras permiten establecer el grado de rentabilidad para los accionistas y
a su vez el retorno de la inversion a través de las utilidades generadas en torno de las
ventas e inversion. Mientras mayores sean los resultados mayores serd la prosperidad
para la empresa. Asi mismo estos indicadores permiten comparar los resultados de las
ganancias de un periodo con determinadas partidas del balance general y el estado de

resultados.

La ganancia por unidad invertida por los socios marca cuantos ddélares se ganan por cada
ddlar invertido. Las razones, son de dos tipos: aquellas que muestran la renta con relacion
a las ventas y aquellas que muestran la rentabilidad en relacién con la inversion; en conjunto

sefialan la eficiencia de operacion de la empresa y ayudan a medir la eficacia en la
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obtencion del objetivo basico financiero que es el de aumentar el valor de la compafia. Los

gue con mayor frecuencia se utilizan son:

Rentabilidad financiera.

Segun Leodn G. (2010) “mide la utilidad neta (deducidos los gastos financieros, impuestos y
participacion de trabajadores) generada en relacion a la inversion de los propietarios de la
empresa” Sefiala que este indicador muestra las expectativas de los accionistas o socios,
gue suelen estar representadas por el denominado costo de oportunidad del capital, que
indica la rentabilidad que dejan de percibir en lugar de optar por otras alternativas de

inversiones de riesgo.

Ventas « UAII « Activo « UAI « Utilidad neta
Activo Ventas Patrimonio UAII UAI

Rentabilidad financiera =

La rentabilidad financiera obtenida por las MESE durante el periodo en estudio se indican a

continuacion:

Evolucion de la rentabilidad financiera.
100,0%
80,0% A 84,1%
66,2%
60,0% — 556%
46,0% 25 qo, 45,9%

40,0% 7
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Rentabilidad financiera

Figura 10. MESE, ewlucion de la rentabilidad, periodo 2000 al 2012.

Fuente: Indicadores promedio MESE

Observando los datos de rentabilidad financiera durante el periodo comprendido entre el afio
2000 y el 2001 se puede evidenciar que se incrementaron gracias a la implantacién de la
dolarizacién, debido a la estabilidad monetaria, a la disminucion de las tasas de interés y al
surgimiento de una economia que habia tocado fondo y que como en todo ciclo econémico
empezaba su recuperacion. Para el afio 2002, si bien presenta una disminucion de mas de

5 puntos, se puede entender que un nuevo modelo para implementarse necesita cierto
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tiempo de adaptacion, y mas si se trata de uno de los sectores mas importante, en relacion a
la generacion de fuentes de trabajo, pago de tributos y elaboracion de productos y/o

prestacion de servicios.

Para el afio 2003, se muestra un importante aumento de la rentabilidad financiera llegando a
66,2% que indica un crecimiento del 49% en relacion al afio anterior, muy significativo y que
se genera por el aumento de los ingresos por ventas debido fundamentalmente al
crecimiento de las remesas que estimulan el consumo y el ahorro. A esto se suman la
constante disminucion de las tasas de interés y de la inflacién, el aumento de los ingresos
petroleros y el logro de una relativa estabilidad politica que estimulan la produccién, que se
evidencia con el crecimiento del Producto Interno Bruto llegando a ser la tasa de crecimiento
del 8%, mientras que en el aflo 2004, 2005 y 2006 se presenta una disminucién de la
rentabilidad financiera, surgida por el aumento de las importaciones, que generé6 mayor
competencia por los precios de los productos importados muy competitivos, que trajo como

consecuencia una disminucién de ingresos y por tanto disminucién de la rentabilidad.

En el afio 2006 donde la rentabilidad lleg6 a ser la menor de la década, se produjo el cambio
de gobierno, lo que en un principio provocé incertidumbre, tanto en el sector productivo
como en los consumidores, influyendo en esta disminucién. A partir del afio 2007 se
muestra una recuperacion alcanzando un 46% motivada por la llegado de un nuevo
gobierno que garantiza la continuidad de la dolarizacién y el aumento de la inversion publica,
a esto sigue una pequefia disminucion en el 2008 de cerca de 3 puntos, que no implica

mayor variacion y es producto de ligeros cambios en el consumo.

Para el afio 2009, pese a la crisis a nivel internacional, se produce un crecimiento
considerable de la rentabilidad financiera llegando al punto maximo del periodo del 84,1%
por el aumento considerable de las ventas y por ende de los ingresos, generado
principalmente por el aumento del precio de los productos importados que desviaron el
consumo hacia la produccion nacional. Ademas en este afio se mantuvo por debajo de un
digito la inflacién y se mantuvo la tendencia al crecimiento del Producto Interno Bruto, lo que

estimula la rentabilidad.

En el afio 2010, al lograr cierta estabilidad la economia a nivel internacional, se reducen los
margenes de rentabilidad financiera a practicamente la mitad, debido a que los precios de

los productos importados volvieron a ser competitivos, disminuyendo los ingresos por ventas
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de los productos nacionales, es decir, que en este afio y en el siguiente, la economia volvié

a sus estandares normales, con una rentabilidad que en el afio 2011 alcanzé el 55,6%.

Para el afio 2012, se produjo una alarmante disminucion de la rentabilidad financiera que
seguramente se debié a la considerable disminucion del consumo y por ende de los
ingresos, provocada por la reduccion a niveles infimos de las remesas enviadas por los
migrantes que en su mayoria, debido a la crisis mundial, se quedaron sin trabajo e inclusive

con deudas.

A esto se suma el incremento de los impuestos directos, como el aumento de la base
imponible del impuesto a la renta para las sociedades, el incremento al impuesto a los
consumos especiales, asi como el aumento de la inflacion en dos puntos porcentuales, todo
esto en conjunto afecto a la rentabilidad financiera de las medianas empresas societarias en

este ano.

Rentabilidad neta del activo.

Este indicador sirve para conocer la capacidad del activo para producir utilidades,
independientemente de la forma como haya sido financiado, con deuda o con fondos

propios.

Entonces, se puede establecer que en base a la estructura de su férmula, la rentabilidad
neta del activo permite relacionar la rentabilidad de ventas y la rotacion del activo total, con
lo que se puede identificar las areas responsables del desempefio de este tipo de
rentabilidad. Si una empresa presenta una baja rentabilidad neta del activo puede ser
consecuencia de problemas relacionados con el margen de utilidad y/o de problemas

relacionados con la rotacion de activos.

Utilidad neta Ventas
X -
Ventas Activo total

Rentabilidad neta del activo =
El comportamiento de la rentabilidad neta del activo obtenida por las MESE durante el

periodo de estudio comprendido entre los afios 2000 hasta el afio 2012 se detalla en los

indicadores que se presentan en la tabla siguiente:
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Figura 11. MESE, rentabilidad neta del activo, periodo 2000 al 2012.
Fuente: Indicadores promedio MESE

En este periodo, como todos los indicadores antes estudiados a partir del afio 2000 se
presenta un crecimiento de este tipo de rentabilidad, llegando a 8,3% para el afio 2001 y si
bien hubo una ligera disminucién para el 2002 llegando hasta 7%, se mantuvo en
pardmetros que oscilaron entre 6% a 7% hasta el afo 2005, lo que implica que hubo un
adecuado manejo de los activos en la generacién de utilidades. En el afio 2006 se present6
un considerable descenso llegando a 1,4% generada seguramente por la incertidumbre que
generd en primera instancia el gobierno actual, que contrajeron el consumo y por ende los

ingresos por ventas.

A partir del 2007, esto cambia considerablemente dado que a partir de este afio crece hasta
el 10,3% manteniéndose entre estos niveles hasta el afio 2010 donde llega a un maximo del
19,2% debido a que las MESE se preocuparon por un manejo apropiado del activo en
relaciéon a una mayor rotacién de mercaderias con mejores estrategias de comercializacién y
adecuadas politicas de cobros, que incidieron en mayores ingresos y menores niveles de

cartera vencida.

Como ha ocurrido con todos los indicadores antes investigados, tanto de solvencia como de
rentabilidad, para el aflo 2011 se produce una disminucion que se acrecienta para el afio
2012, llegando a ser del 6%, que se puede explicar por la disminucion de las ventas
provocadas por la baja de las remesas y por el incremento de los impuestos que provocaron

un crecimiento en los precios de los productos.
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2.1.3. Andlisis de larentabilidad de las MESE derivada de su estructura de capital.

La rentabilidad de las medianas empresas tiene varios enfoques tales como: su beneficio,
crecimiento, estabilidad, etc., considerandose en una medida de rentabilidad mas cercana
utilizada por los accionistas o propietarios ya que mediante su aplicacion se busca
maximizar el interés de los capitalistas. Por ello la rentabilidad considera la estructura
financiera de la empresa tanto de sus resultados como de sus inversiones, por consiguiente
incluye los factores de rentabilidad econémica y estructura financiera, las mismas que una
vez analizadas por los gestores de las empresas facilitan a accionistas y gerentes la toma

de decisiones.

Generalmente en todo analisis empresarial el centro de la discusién tiende a situarse en la
polaridad entre rentabilidad y seguridad o solvencia como variables fundamentales de toda
actividad econ6émica llegando a concluir que la rentabilidad es un condicionante decisivo de

la solvencia ya que es un requisito necesario para la continuidad de la empresa.

2.1.3.1 Andlisis de correlacién entre la estructura de capital y la rentabilidad de las
MESE.

La correlacion es el resultado de la similitud de dos variables, que implica la manipulacién de
variables especificas pero no directamente, sino mediante un procedimiento de seleccion.
Por manipulacion de variable se entiende el disponer la aparicién de diferentes cantidades o

valores de la variable.

Para Lind, Marchal y Wathen (2005), “la correlacion es el estudio de la relacion entre
variables, y esta constituido por una serie de técnicas para medir la asociacién entre las
mismas” De igual forma senalan que el coeficiente de correlacion es la “medida de la fuerza

de la relacion lineal entre dos variables”.

En base a las definiciones anteriores para establecer el grado de incidencia entre las
variables de solvencia y rentabilidad analizadas, se empleara el coeficiente de correlacién
de Pearson (r), que describe la fuerza de la relacién entre dos conjuntos de variables. Este
coeficiente puede adoptar cualquier valor de — 1,00 a +1,00. Entre mas cercano esté a 1
mayor sera la relacion (positiva + 0 negativa -) entre las variables; en cambio si se encuentra

mas cercana a 0 menor seréa la asociacion o relaciéon entre las mismas.
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Un coeficiente de correlacion de +1,00 o cercano a este valor indica una correlacion perfecta
(o muy fuerte) en sentido positivo (directa); en cambio, un coeficiente de correlacion de -
1,00 o cercano a este valor indica una correlacion perfecta (0 muy fuerte) en sentido
negativo (inversa). Esto significa que la fuerza de correlacion entre las variables no depende
de la direccion (ya sea + o0 -). Mientras que un coeficiente de correlaciéon cercano a 0 o

aproximado a este valor indica que la relacion entre las variables en muy débil.
Para el célculo del coeficiente de correlacion se utilizo la siguiente formula:

Y (X-X)(Y-Y)
(n-1)sxs,

Ddénde:

X = variable dependiente

Y = variable independiente

X = X media

Y =Y media

n = nimero de muestras

sx = Desviacion estandar de la muestra X

sy= Desviacion estandar de la muestra Y

Para la presente investigacion se ha planteado establecer la correlacion entre las siguientes

variables:

¢ Rentabilidad financiera — apalancamiento

¢ Rentabilidad neta del activo — endeudamiento del activo
¢ Endeudamiento del activo — rentabilidad financiera

e Endeudamiento patrimonial — rentabilidad neta del activo

¢ Endeudamiento patrimonial — rentabilidad financiera.

1. Correlacién rentabilidad financiera — apalancamiento.

Realizar el calculo de la correlacion permite conocer el grado de incidencia que tiene el
apalancamiento en la generacion de rentabilidad financiera, es decir, en qué medida un alto

0 bajo apalancamiento contribuye a la generacion de rentabilidad.
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Figura 12. MESE correlacion rentabilidad financiera- apalancamiento periodo
2000 al 2012.

Fuente: Indicadores promedio MESE

El coeficiente de correlaciéon calculado para estas dos variables utilizando la férmula antes

indicada es de:

2 X-X)(Y-)

(n-1)sxsy

= -0,022298

Este valor negativo de — 0,02 muy cercano a cero, indica que practicamente no existe una
relacion entre estas dos variables, es decir, que el apalancamiento no es un factor de
incidencia para la obtencién de la rentabilidad financiera, lo que concuerda con lo
investigado, ya que el apalancamiento se refiere a como se financian los activos; es la
proporcion entre capital propio y el crédito que contrae la empresa para financiar los activos

de los cuales se pretende obtener un margen mayor de utilidad.

El margen de rentabilidad financiera sobre las ventas y la rotacién del activo no prescinden

sobre la estructura financiera; por ello el margen considerado aun siendo informativo del

beneficio obtenido por cada délar vendido no guarda relacion estrecha con las ventas,

mayormente cuando depende de la estructura financiera de la empresa; es decir que el valor

del cociente entre activo total y fondos propios es indicativo del endeudamiento de la
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empresa, siendo el acercamiento mas real al concepto de apalancamiento; asi mismo el
apalancamiento no equivale simplemente a endeudamiento, lo que conlleva a que el

incremento de la deuda aumenta en cualquier caso la rentabilidad financiera.

2 Correlacioén rentabilidad neta del activo - endeudamiento del activo.

Mediante el célculo de esta correlacion se podra establecer el grado de incidencia del
endeudamiento del activo en la rentabilidad neta del activo.

Correlacién
Rentabilidad neta del activo - endeudamiento del activo.
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Figura 13 MESE correlacién rentabilidad neta del activo - endeudamiento del activo 2000 al 2012.
Fuente: Indicadores promedio MESE

Aplicando la férmula de r Pearson para conocer el coeficiente de correlacién entre la
rentabilidad neta del activo y el endeudamiento del activo se obtuvieron los siguientes

resultados:

SR

(n-1)sxsy

‘r="0,4645159

Este valor positivo de 0,465 se encuentra practicamente a la misma distancia de +1 y de 0,

lo que significa que si existe una relacion entre estas dos variables, es decir, que la
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rentabilidad neta del activo si guarda relacion con el endeudamiento del activo, sin duda
alguna esta relatividad se debe a la dolarizacion que permitié la estabilidad econdmica y

financiera para las empresas.

Existen ciertos datos que no presentan una fuerte asociacion en determinados afios como
se refleja en la figura antes citada, lo que demuestra que la rentabilidad financiera durante
esos periodos fue relativamente menor, causado principalmente por problemas politicos
internos del pais que conllevaron a cierta inestabilidad econémica, la misma que fue

circunstancial y relativamente solucionable en corto tiempo.

3 Correlacion endeudamiento del activo - rentabilidad financiera.

En base a la determinacién de esta correlacion se podra establecer si el endeudamiento del
activo incide en la obtencibn de rentabilidad financiera en las medianas empresas

societarias ecuatorianas.

Correlacion
Endeudamiento del activo-rentabilidad financiera.
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Figura 14. MESE correlacién endeudamiento del activo - rentabilidad financiera
periodo 2000 al 2012.

Fuente: Indicadores promedio MESE
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Coeficiente de correlacioén.

Utilizando la férmula planteada de r Pearson se pudo calcular el coeficiente de correlacion
calculado para estas dos variables, siendo el siguiente:

pNCS X)(Y-Y)

(n-1)sxsy

"r=" 0,6641725

Este valor positivo de 0,66 se encuentra mas cercano a +1 que de 0, lo que significa que
existe una considerable relacién entre estas dos variables, o sea, que el endeudamiento del
activo si guarda mucha asociacion con la rentabilidad financiera, por lo que se debe
considerar que las medianas empresas societarias reflejan estabilidad es su rentabilidad,
pese a que en el afio dos mil el nivel de endeudamiento del activo fue menor sin duda

alguna por la convertibilidad monetaria y crisis financiera que reflejada durante ese afio.

Las empresas a mayor endeudamiento del activo, mayor rentabilidad financiera; asi mismo
es mayor el riego; por lo cual es necesario que la administracion mediante la planeacion y
organizacion tome las medidas necesarias para no comprometer o poner en riesgo el
patrimonio de la empresa; por lo tanto se sugiere la autofinanciacion como una medida de
cautela que seria un aporte adecuado para obtener una rentabilidad del activo sin

comprometer en un rango elevado a los activos de la empresa.
Ademas permite conocer la proporcién en la que participan los acreedores sobre el valor
total de la empresa y el riesgo asumido por dichos acreedores y propietarios de la empresa.

Los altos indices de endeudamiento del activo solo pueden ser admitidos cuando la tasa de

rendimiento de los activos totales es superior al costo promedio de la financiacion.

4 Correlacion endeudamiento patrimonial - rentabilidad de los activos.

El calculo de la correlacion permitird establecer el nivel de incidencia del endeudamiento

patrimonial en la generacién de rentabilidad por parte de los activos.
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Figura 15. MESE correlacion endeudamiento patrimonial - rentabilidad del activo
periodo 2000 al 2012.

Fuente: Indicadores promedio MESE

Coeficiente de correlacion.

Uno de los factores que inciden sobre el efecto de apalancamiento es la aparicion de costes
financieros (intereses del endeudamiento) para retribuir al exigible de la empresa. Por esto
hay que considerar el coste medio de la financiacion ajena de la empresa, o coste del
endeudamiento; asi el apalancamiento también se puede calcular relacionando el coste
medio de financiacibn ajena de la empresa con la rentabilidad econémica que mide la

capacidad de la empresa para generar beneficios econémicos.

A continuacién se aplica en este caso la formula de r Pearson para calcular el coeficiente de

correlacion entre las dos variables:

IR

(n-1)sxsy

™= 0,5117585
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Este valor positivo de 0,51 se encuentra ligeramente mas cercano a +1 que de 0O, lo que
significa que existe una relacion entre estas dos variables, es decir, que el endeudamiento
patrimonial tiene cierta incidencia en la rentabilidad neta de los activos, de ningin modo
significa que los pasivos se pueden pagar con el patrimonio, sino mas bien refleja que el
endeudamiento del patrimonio trae consigo el compromiso de elevar la rentabilidad del

activo.

Es decir si el coste de financiacion del patrimonio es inferior a la rentabilidad econémica de
la empresa, el efecto de apalancamiento es positivo; caso contrario, sera negativo. Por ello,
si la rentabilidad de los activos de la a empresa es superior al coste relativo del

endeudamiento, el apalancamiento aportara un aumento de la rentabilidad financiera.

5 Correlacion endeudamiento patrimonial - rentabilidad financiera.

La finalidad de calcular esta correlacién es determinar si el endeudamiento patrimonial
influye en la generacion de rentabilidad financiera y en base al coeficiente conocer la fuerza

de esta relacion.

Correlacion
Endeudamiento patrimonial-rentabilidad financiera.
100,0%
80,0%

o
2 60,0% y="0,4221x—0,5604
& 2=0,3861
£ 40,0%
©
(T
2 20,0%
=
o
g 0’0% T T T T T 1
e 0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00

-20,0%

-40,0%

Endeudameiento patrimonial

Figura 16. MESE correlacion endeudamiento patrimonial - rentabilidad financiera
periodo 2000 al 2012.

Fuente: Indicadores promedio MESE
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Aplicadas las variables de endeudamiento patrimonial y rentabilidad financiera, se realizara
la correlacion que permitird conocer el grado de relacion existente entre las dos variables,

para lo cual se utiliza la férmula de r Pearson.

pNCS X)(Y-Y)

(n-1)sxsy

r= 0,621

Este valor positivo de 0,62 se encuentra mucho méas préximo a +1 que a 0, lo que significa
que existe una considerable relacion entre estas dos variables, es decir, que el
endeudamiento patrimonial tiene incidencia en la rentabilidad financiera, lo que corrobora lo
antes indicado que el endeudamiento, en el caso de las medianas empresas societarias, Si
produce rentabilidad. Sin embargo se denota una variacion considerable en el afio 2000; sin
duda ocasionado por la crisis econémica lo que produjo el cambio de moneda a délares
americanos. Igualmente en los Ultimos afios se existe un endeudamiento patrimonial menor
siendo una causa principal las politicas internas cambiantes relacionas principalmente a

impuestos fiscales.

Pese a que lo mas adecuado seria que exista una autofinanciacion o que el endeudamiento
del patrimonio sea minimo o menor a 0,5 con la finalidad de no poner en riego el patrimonio
de la empresa; por légica a mayor endeudamiento mayor rentabilidad. Asi mismo cuando el
nivel de endeudamiento externo es menor seran los costes financieros menores y la utilidad

mayor.
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CAPITULO 3

LA GESTION FINANCIERA EN LAS MESE, CLASIFICACION CIIU G4.



3.1 Los gestores financieros de las MESE.

Generalmente los propietarios o duefios de las empresas no participan de manera directa en
la toma de decisiones del negocio; habitualmente emplean administradores, quienes tienen
como mision representar a los propietarios y tomar decisiones en el bien de sus intereses.
Actualmente en nuestro pais debido a los cambios en la cultura tributaria mas el implemento
de las Normas Internacionales de Informacién Financiera, control de la Superintendencia de
Compafiias y demas instituciones reguladoras; el personal contratado para ejercer estos
cargos debe de tener conocimientos académicos que les permita desenvolverse en el

ambito laboral al cual generalmente ingresan como auxiliares.

Por ello el requerimiento de hacer cada dia mas competitivas a las organizaciones, lleva a
trazarse nuevas estrategias a los individuos que dirigen el destino de las mismas, mas aun
cuando se trata de gerenciar empresas. La permeabilidad de las pequefias y medianas
empresas ante las turbulencias del entorno genera una continua busqueda de nuevas
directrices y perfeccionamiento de las competencias de los directivos, que permitan

disminuir el impacto de los factores sociales, econémicos, politicos y tecnolégicos.

En el desarrollo del presente capitulo, se considerara medianas empresas societarias del

pais bajo la clasificacion ClIU G4.

3.1.1 Perfil de los gestores financieros.

Los gestores financieros desempefian un papel sumamente importante en la operacion y
éxito de las empresas; sus funciones van desde la presupuestacién de los recursos, la
prediccion y el manejo del efectivo hasta la administracién crediticia, el andlisis de
inversiones y el financiamiento de fondos. Generalmente la mayoria parte de las decisiones
empresariales se miden en términos financieros, el papel del administrador en las
operaciones de la empresa resulta de vital importancia, asi pues todas aquellas areas que
constituyen la organizacién de negocios, contabilidad, manufactura, mercado, personal,
investigacion, presupuestos, proyectos, etc., para lo cual el administrador debe dominar los

fundamentos tanto de la economia como de la contabilidad.

Luzuriaga. A. (2004), manifiesta que “El conocimiento tecnoldgico de la administracion es
basico pero depende sobre todo de la personalidad del administrador y de sus habilidades;
sabemos que existen por lo menos tres tipos de habilidades necesarias para que el
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administrador pueda ejecutar con eficacia el proceso administrativo: la habilidad técnica,
humana y conceptual. (p. 36). Estas definiciones convienen al momento de determinar el
éxito de un proyecto o0 una organizacion, el mismo que debe ser llevado con eficiencia y
eficacia para lo cual los gestores financieros deben implementar a su rutina de trabajo los

indicadores necesarios como apoyo para saber como se encuentra la misma.

Zeus y Skiffington (2002), concuerdan que “los directivos deben ser multifuncionales, que
dominen multiples técnicas, que tengan don de gente y sean capaces de formar equipos”.
(p. 91) es decir que los gerentes financieros o directores para su administracion enmarcan
varias cualidades tales como: liderazgo, estrategias de negocios, cultura corporativa, disefio

de organizaciones, planificacion, motivacion, ética, etc.

Segun Alvarez M. (2000), concluye que “el éxito o fracaso de las empresas no depende
solamente de la correcta administracion de los recursos econdémicos, sino que se relaciona

con ciertas habilidades y destrezas de tipo personal. (pp. 141).

Las funciones de los gerentes son:

¢ Planeacion
e Organizacién
e Direccion

e Control

Planeacion.

Es la previsiéon del rumbo de la organizacién a futuro, estableciendo los objetivos que se
guieren lograr, es anticiparse y suponer los posibles escenarios y las acciones que se han

de adoptar frente a ellos. La planeacién se puede realizar a corto, mediano o largo plazo.

Organizacion.

Se refiere a disefiar y determinar la estructura organizacional, proyectar los requerimientos
de personal, asignar roles y tareas a la persona, prever la necesidad de materiales,
magquinarias, organizar los procesos de trabajo y asignar los recursos que se requieran; es

decir proyectar los recursos materiales, econémicos y humanos.

La estructura organizacional segun Barrera J. (2004), “debe estar constituida sobre el

proposito de simplificar procesos, eliminar trabas, facilitar la fluidez y potenciar el manejo
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honesto con un minimo de estructura y un maximo de eficiencia; por lo tanto es necesario
describir las funciones de cada unidad y que éstas sean conocidas suficientemente por los
responsables de ejecutarlas.” (pp. 6). Es decir que se debe organizar y distribuir la carga de
trabajo de acuerdo a los roles que desempefias cada miembro de la empresa, con la
finalidad de facilitar su ejecucién en forma l6gica y equitativa.

Direccion: El concepto de control es muy general y puede ser utilizado en el contexto
organizacional para evaluar el desempefio general frente a un plan estratégico. La direccion
comprende el rumbo trazado para realizar las actividades necesarias y cumplir con los

objetivos de la empresa.

Segun Chiavenato (2004), manifiesta que es “el control es una funciéon administrativa, es la
fase del proceso administrativo que mide y evallGa el desempefio y toma la accién correctiva
cuando se necesita. De este modo el control es un proceso esencialmente regulador. (p
245). Es la activaciéon, orientacion y mantenimiento del esfuerzo humano para dar
cumplimiento a los planes de la empresa. Incluye la motivacion de las personas para la
realizacion de sus labores, la instauracion de un liderazgo como guia, la coordinacion de los

esfuerzos individuales hacia el logro de objetivos comunes y el tratamiento de conflictos.

Control

Es la medicién y la evaluacién de las actividades de los subordinados y de toda la empresa,

implica la rentabilidad y la competitividad en general.

Segun la opiniébn de Bateman T. (2004), considera que “el control es la funcién que permite
verificar y contrastar lo planificado con su ejecucién por medio de la recoleccion de datos,”
(pp. 349). Es decir que el control permite verificar la ejecucién presupuestal, el andlisis de

las ventas, la productividad y el curso normal de la empresa.

Finalmente los gestores financieros ademas de los conocimientos técnicos y profesionales
deben de tener cualidades, aptitudes y actitudes que le permitan desempefiar sus funciones
de manera adecuada que posibilten a la empresa una direccion correcta hacia el

mantenimiento y éxito.

Al realizar las encuesta a los representantes de varias empresas bajo la clasificacion CIIU
G4, se llegd a determinar conclusiones y recomendaciones, las mismas que se describen al

final del trabajo.
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e Al preguntar la edad, respondieron:

Edad

m20a30
H31a40

¥ No contesto

Figura 17. Gestores financieros: edad promedio.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CIlU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 60% de los funcionarios que se entrevistd y que prestan sus servicios en empresas
bajo la clasificacién CIIU G4 se encuentran en una edad promedio de entre los 31 a 40
afos; debido a la experiencia adquirida en las areas administrativas de la empresa
ademas de mayor educacion académica conforme lo manifestaron en la entrevista. Asi
mismo se registré la presencia del 20% que representa a un administrador quien se
encuentra desempefiando el cargo de gerente por el grado de conocimientos
académicos alcanzados en la universidad y por la experiencia obtenida en las diferentes
areas de trabajo que le han permitido actualmente ocupar dicho cargo en la empresa en

la que labora por varios afios.

e El género de los funcionarios es:

Género

B Masculino

Femenino

Figura 18. Gestores financieros: género.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz
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En base a los datos obtenidos se denota la participacion de las mujeres en cargos publicos y
privados donde se desenvuelve de igual manera que los hombres.

Conforme van pasando los afios se denota la presencia masiva del género femenino en el
desempefio de cargos importantes no solo en las empresas privadas, sino también en el
sector publico y por sobre todo en puestos relacionados directamente con la politica. Todo
esto gracias al sistema de equidad que rige en el pais y permite la inclusién de los géneros
de manera equitativa, lo que ha facilitado demostrar la responsabilidad y capacidad en este

caso en particular de las mujeres en manejar niveles administrativos en las empresas.

Asi mismo cabe indicar que existen otras variables que son aspectos fundamentales en la
vida de la mujer lo cual en cierta parte limita sus actividades profesionales como el tener que
desempenfiar otros roles en su vida tales como ser madre; su atencion en cierta etapa de su
vida se ve limitada por este rol imprescindible en su naturaleza humana; siendo pocas las

gue contintan laborando sin intervalos de descanso o licencias.

3.1.2 Formacién empirica de los gestores financieros de las MESE.

La misién principal de un administrador, sea gerente, director financiero o lider de la
empresa es controlar los flujos de dinero que entran y salen; si hay excedente en la caja,
tratan de sacar la mayor rentabilidad, si se esta endeudado, intentar conseguir financiacién
en las mejores condiciones posibles. Dependiendo del tamafio de la empresa, se encarga
también de realizar o supervisar la contabilidad, la administracion y en general todos los

departamento administrativos y operativos.

En tal sentido, las funciones gerenciales del director en las organizaciones, constituyen un
factor determinante en el logro de los objetivos establecidos, de acuerdo con los
planteamientos de Chiavenato (2006) “la gerencia se refiere a las organizaciones que que
efectlian actividades de planificacion, organizacion, direccién y control, a objeto de utilizar
sus recursos humanos, fisicos y financieros con la finalidad de alcanzar objetivos,
comunmente relacionados con beneficios econémicos” (pp. 146). Esto con el propédsito de

alcanzar niveles de eficiencia y calidad en la gestion administrativa.

Segun Bateman (2004) “la propuesta de metas y planes de accion, procedimientos flexibles,
formacion de equipos de trabajo, dar retroalimentacién, adecuada comunicacion

interpersonal, mantener un sistema de recompensa y propiciar mejoras en el medio laboral”
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(pp. 80); estas cualidades son importantes para el cumplimiento de las funciones
gerenciales basicas.

Con frecuencia el responsable financiero de las empresas pasa a cumplir diferentes
funciones como por ejemplo de controlador, analista financiero y de inversiones entre otras
funciones con la finalidad de coordinar y ejecutar correctamente los planes y proyectos para
beneficio de la empresa.

Entre las principales funciones relacionadas con la personalidad de los administradores

tenemos las siguientes:

Habilidades gerenciales: Para el cumplimiento eficiente de sus funciones o el desempefio
exitoso de sus roles, el gerente necesita desarrollar determinadas habilidades, segun indica
Katz (1986), “es un trabajo que sigue siendo de obligatoria referencia en donde los directivos

deben desarrollar habilidades técnicas, humanisticas y conceptuales”. (p.43).

Habilidad técnica: Son conocimientos especializados en el area especifica de trabajo, es la
capacidad para analizar problemas mediante el uso de herramientas y técnicas de esa

especialidad.

Habilidad humanistica (sensibilidad): Es la capacidad para relacionarse con otras
personas y trabajar en grupos hacia el logro de objetivos comunes, autoconocimiento
(conciencia de sus propias actitudes, posiciones y conceptos) empatia y habilidades para la

comunicacion.

Habilidad conceptual: Es la capacidad para entender la organizacién como un todo, para

leer el entorno y para disefiar nuevos modelos de organizacién y conduccion.

En conclusién los gestores financieros para ejercer sus funciones deben mantenerse
actualizados en cuanto a conocimientos y renovaciones gque el mercado innova y también
conservar principios humanisticos que le permitan relacionarse con todos los involucrados a

la empresa con la finalidad de poder continua liderando la empresa.

En cuanto a los factores que determinan varios datos necesarios para el conocimiento del

trabajo que desempefian los administradores en las empresas bajo la clasificacion ClIU G4,
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se efectuaron varias preguntas las mismas que arrojaron los siguientes resultados que se
detallan a continuacion:

e La experiencia profesional obtenida esta basada en: conocimientos empiricos,

universidad u otros trabajos:

Experiencia profesional

E Universidad

il Otros trabajos

Figura 19. Gestores financieros: experiencia profesional.
Fuente: Encuestas a medianas empresas ClIU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 80% de los entrevistados expresan que su experiencia profesional en gran parte se
debe a la preparacion académica adquirida en la universidad; mientras que el 20%
restante manifiesta que su experiencia se debe a los conocimientos adquiridos en otros

trabajos similares al actual.

Segun lo expuesto se concluye que la preparacion universitaria siempre ha sido
necesaria y la base fundamental del conocimiento cientifico ligada a las ciencias
econdmicas y financieras, asi como a la contabilidad y marketing, de acuerdo a lo
expresado por los encuestados; permite al individuo desempefiar de manera adecuada
sus actividades administrativas; ya que se desarrolla y se cuenta con la habilidad para
planificar, organizar, dirigir y controlar una parte o toda una empresa siempre teniendo
presente que estas adquieren y utilizan sus recursos para cumplir objetivos y obtener
beneficios.; es asi como trabajamos al momento de estar al frente de una empresa fue la

respuesta dada por la mayoria de los entrevistados.
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o (El cargo que desempefian es: propietario, gerente, contador, otro?

Cargo que desempreia

E Contador

i Otro

Figura 20. Gestores financieros: cargo.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

Todos los encuestados de las empresas cumplen la funcion de gerente general;
profesionalmente se encuentran preparados para desempefar dicho cargo ya que
cuentan con la facilidad de planificar, organizar, dirigir y controlar un area de la empresa.
Segun lo manifestado estan en condiciones de liderar, administrar y coordinar las
diferentes areas o departamentos administrativos que conforman la empresa cumpliendo

con los lineamientos estratégicos del directorio, normativas y reglamentos internos.

e (Su experienciarelacionada al cargo de cuantos afios es?

Experienciarelacionada

B De 1 a3 afos
B De 4 a 6 afios

M De 7 a 10 afos

Figura 21. Experiencia relacionada al cargo.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz
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De acuerdo a los resultados obtenidos en la figura 21; el 20% tienen una experiencia de
1 a 3 afos, mientras que 80% de los participantes entre 4 a 10 afnos; es decir que el
conocimiento sobre el movimiento y manejo de los recursos humanos y materiales en las
empresas en las cuales laboran es manejable ya que los conocimientos referentes al

cargo pueden ser aplicados en cualquier circunstancia que atraviese la misma.

Segun manifestaron dirigir, coordinar las diferentes areas administrativas para asegurar
la rentabilidad, competitividad, continuidad y sustentabilidad de la empresa mediante el
cumplimiento de los lineamientos estratégicos del directorio y las normativas y
reglamentos de cada compafiia permite desarrollar las actividades administrativas en

base a la experiencia fundamentada que se posee referente al cargo de administrador.

e ;Cuantos afos lleva desempefiando su labor en la empresa?

Anosde labor en la empresa.

E De 7 210 afos

E Mas de 10 afios

Figura 22. Plazos de créditos para Pymes.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

La mayoria de personas que ocupan cargos gerenciales tienen la caracteristica comun de la
experiencia; la misma que va mas de 10 afios: este dato es fundamental en las actividades
operacionales y financieras de una empresa ya que la secuencia y estabilidad con que se

manejas los recursos econémicos y humanos permiten el flujo normal de una asociacion.

Mantener personal calificado y experimentado en el manejo de las diferentes areas de la
compafia brinda mayores oportunidades que influyen en la toma de decisiones para la
buena marcha de estas unidades productivas que a su vez generan fuentes de trabajo. Este
factor en importante dentro de la estructura laboral de la empresa ya que la presencia de los

principales funcionarios brindan seguridad y confianza tanto a empleados como a clientes y
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constituyen una carta de presentacion ante la seriedad de la misma; lo cual abre siempre

nuevas oportunidades favorables para el crecimiento de la empresa.

3.2 El financiamiento de las MESE.

La demanda de fondos prestables y de créditos de corto, mediano y largo plazo lo
constituyen empresas por la necesidad de los recursos monetarios y no monetarios para
efectuar las actividades relacionadas al giro comercial, los mismos que son ofrecidos por las
instituciones financieras que se encuentran reguladas por la Superintendencia de Bancos,

Seguros y Valores.

En algunos casos estas instituciones y otros oferentes monetarios y de crédito estan
alcanzados por otras normas privadas, mas generales, en cuanto a ciertos aspectos
especificos como el nivel maximo que pueden cobrar por tasas de interés pese a que existe
un techo que les limita, por lo cual agregan comisiones y plazos. Lo sefialado respecto al
sector bancario es relevante en la medida en que se vincula con la parte real de la economia
para la provision de financiamiento de capital de trabajo e inversiéon, asi como también las
condiciones del mercado respecto a la economia ya que es un factor fundamental a la hora

de analizar perspectivas de crecimiento de las companias.

Por lo expresado con anterioridad no cabe duda que el financiamiento es fundamental en la
creacion o expansion de las empresas, sin embargo es necesario elegir el producto
adecuado para evitar que este préstamo se convierta en un obstaculo para el desarrollo

normal de las actividades empresariales.

Por tal razén la correcta eleccién del financiamiento tiene que ver no solo con los intereses y
las tasas, sino también debe existir un tipo especifico para el producto adecuado
dependiendo del nivel en el que la idea o desarrollo se encuentre; es decir a que etapa de la
empresa serd aplicado, de lo contrario el financiamiento podria volverse impagable o

dificultar la operacion en vez de acelerarla.

3.2.1 Las fuentes de financiamiento.

Las fuentes mas comunes y frecuentes utilizadas por las empresas para hacer frente a sus

necesidades de capital pueden provenir de diversas fuentes, siendo la mas habitual el
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propio ahorro. No obstante es comdn que las empresas para desarrollar de mejor manera

sus actividades comerciales hagan uso de las fuentes de financiamiento externa.

Segun Flores J. (2006), el financiamiento empresarial puede definirse como la obtencién de
los recursos o medios de pago, que se destinan a la adquisicién de los bienes de capital de
la empresa que necesita para el cumplimiento de sus fines. Segun su origen, las fuentes
financieras suelen agruparse en financiacién interna y financiacion externa; también
conocida como fuentes de financiamiento propias y ajenas. (pp. 20). En términos generales
el financiamiento no es mas que los recursos monetarios financieros necesarios para llevar
a cabo una actividad econémica con la caracteristica esencial que generalmente se trata de

sumas tomadas a préstamos que complementan los recursos propios.

Considerando que una buena administracion financiera es un elemento vital para la
planificaciéon 6ptima de los recursos econdmicos de una empresa, y para poder hacer frente
a todos los compromisos economicos presentes y futuros que le permitan a la empresa

reducir sus riesgos e incrementar su rentabilidad.

Existen diferentes variantes que pueden utilizarse los mismos que se clasifican en dos
grupos que son: el financiamiento interno y externo lo cual les permite tener dinero para

solventar el giro del negocio o proyectar en activos fijos, creacién de nuevos proyectos, etc.

3.2.1.1 Financiacion interna: Conocida también como autofinanciacién, la misma que

proviene de la parte no repartida (propiedad de los socios), que toman forma de reservas.

e Utilidades retenidas (de las utilidades no repartidas a los socios); esta fuente es muy
comun ya que facilita incrementar el activo corriente pero hasta un cierto limite el
mismo que es utilizado para pagos de pasivos corrientes; cabe recalcar que el uso
recurrente a esta fuente no es beneficioso para la empresa ya que los accionistas

siempre invierten cuando reflejan la obtencion de sus utilidades a corto plazo.

e Fondos de depreciacion y amortizacion; involucra a las operaciones mediante las
cuales las empresas recuperan el costo de la inversioén, ya que las provisiones para
tal fin son aplicados directamente a los gastos de las empresas, disminuyendo con
esto las utilidades, por lo tanto, no existe la salida de dinero al pagar menos

impuestos y dividendos
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Venta de activos fijos; entre los que se encuentran venta de terrenos, edificios y o
maquinarias en desuso para cubrir las necesidades de la empresa lo cual representa

una disminucion del patrimonio.

Incremento de pasivos acumulados; que son generados integramente por la
empresa como por ejemplo los impuestos que deben ser reconocidos mensualmente
independientemente de su pago al igual que los beneficios sociales de los

trabajadores.

3.2.1.2 Financiacién externa: Proviene del curso de la actividad ordinaria de la empresa o

del uso del financiamiento ajeno con costo explicito. Cuando la duracién de la deuda es

inferior a un afio, se denomina a corto plazo y se utiliza especificamente para financiar el

activo circulante, dividiéndose en dos grupos que son: financiacién sin garantia y con

garantia.

Créditos de proveedores, la cual consiste en la adquisicion o compra de bienes y
servicios que utiliza la empresa en el giro normal de sus operaciones a corto y largo

plazo.

Empresas leasing; son bancos o entidades financieras que brindan el producto de
leasing el cual consiste en un contrato mediante el cual solicitamos a un banco o
entidad que adquiera la propiedad de un bien para que posteriormente nos lo
arrienden y, una vez culminado un plazo establecido, tengamos la opcién de

comprarlo.

Empresas de factoring, en donde le cedemos a un banco o entidad financiera que
brindan este servicio, los derechos de nuestras cuentas por cobrar, a cambio de que
nos las abonen por anticipado, (deduciendo los intereses y comisiones que cobren

por este servicio).

Créditos bancarios, los mismos que pueden darse a corto o largo plazo, en donde los
bancos pueden establecer sus propias tasas de interés para las operaciones de
préstamos y ahorros el mismo que no puede exceder del techo que sefiala la

Superintendencia de bancos y seguros del pais.
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e Emision de bonos; esta alternativa consiste en titulos de deuda que la empresa emite
comprometiéndose a pagar intereses periodicos y a devolver el valor de la deuda al

vencimiento de un plazo determinado, a quien los adquiera.

En referencia a las fuentes de financiamiento que utilizan las empresas que se encuentran
dentro de la clasificacion CIIU G4 y su influencia se obtuvieron los siguientes resultados:

e (Las fuentes de financiamiento que existen en el mercado benefician y son

suficientes para las Pymes?

Los encuestados respondieron:

TDA = Totalmente de acuerdo
AD= Algo de acuerdo
DA = De acuerdo
ED= Algo de acuerdo
NC= No contesto
Fuentes de financiamiento
80%
0% 20%
T - B ﬂ —_
on P
AD __————________ /
DA ED I
] NC
Composicién

Figura 23. Fuentes de financiamiento para las Pymes
Fuente: Encuestas a medianas empresas ClIU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 80% de encuestados manifestaron estar algo de acuerdo y el 20% solo esta de
acuerdo; consecuencia especialmente por las tasas de interés y montos limitados
gue las instituciones financieras otorgan, situacién que restringe las actividades y

proyecciones de las empresas.
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Una de las causas principales por las cuales tanto el sector financiero y medianas
empresas societarias se ven afectadas es por la politica imperante que ha

modificado leyes de manera recurrente.

El incremento de impuestos es parte fundamental en la toma de decisiones por parte
de los empresarios; actualmente la nueva ley de impuestos a las herencias y ley de
plusvalia ha convulsionado a la sociedad ecuatoriana pese a que aun no esta
aprobada, afecta a las medianas empresas, ya que la mayoria, al ser constituidas
por familias van dejando su legado a nuevas generaciones y muchas de ellas se
encuentran activas gracias a las generaciones anteriores. Situaciones asi crean
inestabilidad a la hora de tomar decisiones financieras en todas las empresas, sean

estas pequefias, medianas o grandes.

¢El sector de las Pymes ha crecido en los ultimos afios?

Pese a la inestabilidad que atraviesa el pais, principalmente por las nuevas leyes
relacionadas al area laboral y econémica; el crecimiento de las Pymes en los ultimos

afios de acuerdo a la opinién de los entrevistados es la siguiente:

TDA= Totalmente de acuerdo
AD= Algo de acuerdo
DA= De acuerdo
ED= Algo de acuerdo
NC= No contestd

¢El sector de las Pymes ha crecido en los
ultimos afios?

40% 40%
20%

f:.:'_———____ - ___'09/0-——____09/

______ —
TDA ——— T -
AD DA “-—-———___.l
ED
NC

Composicién

Figura 24. Crecimiento de las Pymes en los dltimos afios
Fuente: Encuestas a medianas empresas CIlIU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz
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El 20% esté totalmente de acuerdo; mientras que el 80% manifiesta que esta algo de
acuerdo y de acuerdo; en definitiva el incremento del sector de las Pymes en los
tltimos afios se ha visto afectada principalmente por los altos impuesto fiscales,
tasas e intereses que limitan las utilidades, poniendo en riesgo las inversiones de las

medianas y pequefias empresas.

Sin embargo el crecimiento de la competitividad entre las compafiias existentes
especialmente por las grandes asociaciones que cuentan con los recursos
econOmicos en su mayoria propios y suficientes para innovar y mejorar les permite
aumentar su productividad ubicando al sector financiero en segundo plano a
diferencia de las empresas pequefias que necesitan mayor apoyo por parte del
estado ecuatoriano y de las instituciones publicas y privadas el mismo que cada vez

es mas restringido debido a los multiples tramites y papeleos que solicitan.

Por otra parte es entendible que las instituciones financieras se sientan reacias ante
el financiamiento elevado para las pymes debido a la sostenibilidad de las mismas;
pese a que los instrumentos y servicios de apoyo se encuentran en una etapa
incipiente de desarrollo y llegan a una fraccion reducida del sector. Esta variable
también incide en gran parte para el estancamiento o desarrollo lento de las
medianas empresas quienes ven sus recursos financieros limitados y por ende en

muchos de los casos las empresas pequefias desaparecen del mercado.

¢ Con respecto a las regulaciones del Banco Central, en cuanto a tasas de

interés son favorables para las Pymes del Ecuador?

TDA= Totalmente de acuerdo
DA = De acuerdo
ADA= Algo de acuerdo

ED= En desacuerdo
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Las tasas de interés.

0w .

TDA DA ADA ED

Figura 24. Banco central y tasas de interés.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CIlU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 100% de los entrevistados manifestaron estar de acuerdo, pese a que las
utilidades se ven afectadas por los intereses pagados que son cargados al gasto y
favorecen por la disminucién de impuestos fiscales debido al incremento de los
mismos. Desde que el pais formé parte de la dolarizacion, las tasas de interés se
estandarizaron; actualmente el porcentaje varia de acuerdo a la tasa de interés de
referencia la misma que se obtiene del resultado que reflejan en los informes que
emiten obligadamente los bancos todos los dias jueves a la Superintendencia de

Bancos, Seguros y Valores..

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

acceso al crédito?

Acceso a créditos financieros.

0%

M Publica
i Privada

ul Cooperativas

Figura 26. Instituciones financieras y acceso a créditos.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz
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e (El plazo de los créditos que otorgan las instituciones financieras son
suficientes para lograr las metas de desarrollo de las Pymes?

Plazos de créditos ycumplimieto de metas.

O
&
Q

Figura 27. Plazos de créditos.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 60% de los encuestados manifiesta que tal vez no, debido a la presion que se
genera en el curso normal de las actividades de la empresa ocasionando limitacion
en las actividades, ademas de restringir las alternativas que en ocasiones se
presentan y brindan la oportunidad de obtener mayores ingresos; todo esto producto

de los plazos de créditos que resultan limitados para las medianas empresas.

Los plazos de créditos generalmente son causa de estancamiento, limitacion e
impedimento para las empresas que trabajan financiadas; dando como resultado
cambios de operaciones en el curso normal del desarrollo diario de las actividades
de la compafia; lo cual implica aumento de gastos, rangos de utilidades menores,
entre otras alternativas que permitan cumplir con los programas bancarios

financiados.
El otro 40% manifestaron que definitivamente si y tal vez si se pueda cumplir con las

metas de las Pymes en base al plazo otorgado; sin duda alguna se debe por montos

bajos financiados.
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¢El monto de los créditos que otorgan las instituciones financieras son

suficientes para cubrir las necesidades de financiamiento de las Pymes.?

Es oportuno mencionar que los créditos permiten financiar gran arte las actividades
economicas de las empresas; por lo tanto la utilizacién de las variables de solvencia
y rentabilidad son puntos clave al momento de la obtencién de los montos
financiados. A continuacion se detalla los resultados obtenidos:

Los montos de créditos
100%

Figura 28. Monto de créditos.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

Todos los encuestados expresaron estar de acuerdo que los montos de créditos
definitivamente permiten cumplir las necesidades basicas de financiamiento de las
Pymes, debido a que las garantias otorgadas cubren los requisitos exigidos por el

sector financiero.

Sin embargo al momento de efectuar un crédito y comprometer los activos de la
empresa es necesario aplicar una planeacion adecuada con la finalidad de que las
utilidades generadas compensen la inversion y mediante los resultados obtenidos de
los indicadores financieros se puede conocer el grado de incidencia que tiene el
apalancamiento en la generacion dela rentabilidad financiera; es decir la utilidad

debe reflejar la inversién a la cual estuvo sujeta la empresa.
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Los requisitos solicitados por las instituciones financieras para las empresas

resultan ser:

Composicién

l MED ACC
d PACC

Figura 29. Requisitos para créditos.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 80% concuerda en que los requisitos solicitados por las instituciones financieras
son medianamente accesibles; generalmente el mayor porcentaje tiene
inconvenientes en las garantias solicitadas por los financistas. El 20% manifiesta que

los requisitos son poco accesibles lo cual limita el acceso al financiamiento.

De acuerdo a lo expresado por la mayoria de los entrevistados, explican que los
documentos solicitados por las instituciones financieras son faciles de obtener, ya
gue por logica estos documentos se encuentran en los archivos de la empresa
puesto que cada fin de mes se consolida la informacion financiera tales como:
Balances, indicadores financieros, se efectlan los respectivos andlisis verticales y
horizontales los mismos que son la base para efectuar la proyeccion de actividades

econdmicas de la empresa para los meses siguientes.

El tiempo de adjudicacién del crédito es: Muy rapido, rapido, lento, muy lento.

Tiempo de adjudicacion de los créditos.

E Muy rapido
i Rapido

Figura 30 Tiempo de adjudicacion de crédito.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz
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El 80% de representantes de las Pymes clasificacion ClIU G4 opina que el tiempo de
adjudicacion de los créditos son rapidos; mientras que el otro 20% afirma que son
muy rapidos; lo cual beneficia a las empresas ya que disponen de mayor tiempo para
poner en marcha su planificacion de trabajo. Generalmente una vez aprobada la
solicitud de crédito por parte de la institucion financiera, el tiempo maximo para el
desembolso del dinero y transferencia del Banco a la cuenta de la empresa es de 24
a 48 horas laborables.

e ;Cudl cree que sea el mejor tipo de financiamiento para las Pymes?

Resumen de tipo de financiamiento para las Pymes:

Capital Social 80% 0% 20%
Deuda 0% 20% 80%
Utilidades 80% 20% 0%

Financiamiento para Pymes

M Capital Social M Deuda [ Utilidades

1 2 3

Figura 31. Mejor tipo de financiamiento.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CIlU G4

Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

La mayoria cree conveniente que el mejor tipo de financiamiento para las Pymes es
el capital social y las utilidades. El financiamiento mediante el capital social consiste
en gue todos los fondos a largo plazo que suministran los duefios de la empresa
sean utilizados; las principales fuentes son las acciones preferentes, las comunes y
las utilidades retenidas, cada una con un costo diferente; las utilidades son el
amortiguador entre deuda y capital; para lo cual los gerentes tienen la potestad de

tomar decisiones.
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Sin embargo es aconsejable que el financiamiento mediante las utilidades retenidas
sea dado en porcentaje; con la finalidad de que los accionistas de la empresa tengan
la oportunidad de al final de afio obtener parte de las utilidades generadas de las
ganancias del afio contable; ya que por légica toda persona invierte con la finalidad

de obtener sus beneficios econémicos asi sean estos valores proporcionales.

Asi mismo al entregar parte proporcional de las utilidades correspondientes a cada
socio, la imagen de la empresa en cuanto a su solvencia y liquidez quedara
completamente justificada, la cual permitira en un futuro reflejar balances razonables

gue brinden la oportunidad de futuros financiamientos externos.

Numero de empresas existentes en el sector productivo clasificacion ClIU
G4630.

Numero de empresas clasificacion G4630.

B Menor a50
i De 50a 300

i No sabe

Figura 32. Numero de empresas clasificacion G4630
Fuente: Encuestas a medianas empresas ClIU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 60% manifestaron que existe menos de 50 empresas similares al que pertenece la
empresa a la cual representan; el 20% manifestaron que existen de 50 a 300
empresas; y el 20% de los encuestados no conoce cuantas empresas similares

existen.

Estos resultados implica la falta de investigacion constante por parte de los
administradores; cabe recalcar la importancia de visitar la pagina del Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos que proporciona esta informaciéon anualmente ya
gue es interesante conocer la cantidad de competencia que se tiene.
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¢ Su empresa tiene ventajas frente a la competencia?

Ventajas de las empresas.

Figura 33. Ventajas de las empresas.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

Referente a si la empresa tiene ventajas frente a la competencia, totalmente de
acuerdo; tanto por el factor de administracion de los recursos econdmicos,
financieros, humanos y materiales; asi mismo otro de los factores que favorecen a la
empresa es el conocimiento del area de produccion y los afios de experiencia en el

mercado.

Asi mismo son importantes algunas estrategias gerenciales tales como la
planeacion, organizacion y control de los recursos econémicos es posible obtener

ingresos que beneficien y justifique la inversion.

Importancia de la gestidn financiera o analisis financiero en el desempefio de la

empresa para generar competitividad.

Importancia del andlisis financiero.

Figura 34. Importancia del andlisis financiero..

Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz
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El analisis financiero es de gran importancia para el desempefio de la empresa,
porque informa si los cambios en las actividades y los resultados han sido positivos o
negativos; también permite definir cuales merecen mayor atencion, y fomenta una

adecuada toma de decisiones, expresaron los entrevistados.

Todos coincidieron que para poder generar competitividad en la empresa es
necesario utilizar los diferentes métodos existentes tales como: analisis vertical,
horizontal, balances financieros, apalancamiento, etc., los cuales permiten conocer
estadisticamente los resultados del periodo trabajado por la empresa para en base a
ello poder proyectarse a las nuevas tacticas para el siguiente periodo.

Financiamiento de las empresas a corto plazo a través de proveedoras.

El financiamiento de las empresas a corto plazo a través de proveedoras de acuerdo

a lo expresado por los encuestados permitié determinar lo siguiente:

NUmero de empresas clasificacién G4630.

E Menor a 50
B De 50a 300

kd No sabe

Figura 32. Numero de empresas clasificacion G4630
Fuente: Encuestas a medianas empresas ClIU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 80% de los encuestados manifiestan que si se financian con proveedores;
generalmente relacionados a las mercaderias; el 20% expresé que algunas veces se
financian ya que la mayoria de ocasiones compran al contado obteniendo un

descuento adicional.

Este tipo de financiamiento externo con proveedores permite utilizar los recursos

econdmicos corrientes en la rotacién de los inventarios. El financiamiento de los
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activos permite analizar el hecho de que las empresas no necesitan financiar la
totalidad de su actividad con recursos propios, sino que se pueden apalancar en

otros recursos externos como por ejemplo con las proveedoras.

Al hacer uso de los indicadores de rentabilidad y solvencia se puede reflejar el peso
o intensidad de la utilizacion de recursos ajenos e indican el monto de dinero de
terceros que se utilizan para generar utilidades. Generalmente el financiamiento con
proveedores es a corto plazo lo que facilita a mantener la solvencia y liquidez en la

empresa.

e Elfinanciamiento de las empresas a través de instituciones financieras.

Financiamiento de las empresas con préstamos
bancarios.

i Con financiamiento

d Sin financiamiento

Figura 36. Financiamiento de las empresas con préstamos bancarios.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4

Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 80% manifiesta que el financiamiento mediante préstamos bancarios se realizan
comunmente; el mismo que es utilizado generalmente para capital de trabajo, es decir
activos corrientes; como también para la compra de activos fijos que fomentan las

operaciones mercantiles ademas del patrimonio.

El financiamiento de las empresas mediante préstamos bancarios les permite desarrollarse
financieramente en un ambiente mas amplio en donde la solvencia facilita a los activos
corrientes fluir adecuadamente en las diferentes areas administrativas, facilitando las

actividades mercantiles que se efectian a diario.
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3.2.2 El uso del financiamiento.

El principal destino de los recursos internos de las empresas incluyendo los ingresos por
ventas, utilidades reinvertidas y recursos propios de los duefios o accionistas es el capital de
trabajo; mientras que las utilizaciones mas comunes son la compra de mercaderias,
materias primas, mercaderias; sin embargo existe una incertidumbre cuando se utiliza la
financiacibn mediante los recursos internos ya que estos reflejan poca liquidez de la
empresa y ademas las utilidades retenidas no son bien vistas por los accionistas ya que por

I6gica ellos invierten con la finalidad de que las utilidades se reflejen a corto plazo.

Mientras que el financiamiento externo abre nuevas ventanas que permiten ventilar la
situacion financiera de la empresa, facilitando ampliar los activos corrientes, fijos y
patrimonio. Cuando se invierte en activos corrientes estos generan mayor utilidad para los
accionistas, mientras que si se invierte en la compra de activos fijos, estos aumentan la
capacidad de producciéon y de patrimonio de la empresa; si bien es cierto aumenta los
pasivos pero en general al término del periodo contable se espera reflejar mayores ingresos

por utilidades.

Partiendo de este andlisis se plantearon las siguientes preguntas a los representantes de
empresas bajo la clasificacion CllU G4, y se obtuvo la siguiente informacién que se describe

a continuacion:

e El financiamiento con deuda parte de los activos o bienes con los que trabaja

la empresay sus beneficios para la empresa.

Financiamiento de activos con deuda.

20%

Definitivamente si

Talvés si

80%

Figura 37. Financiamiento de activos con deuda.
Fuente: Encuestas a medianas empresas ClIU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

81



El 80% considera que financiar con deuda parte de los activos o bienes con los que
trabaja la empresa definitivamente si es beneficioso siempre que estas sean a largo
plazo ya que la empresa debe cobrar y pagar puntualmente, afrontar sus
obligaciones con soltura y si no se tiene una planificacion y estrategias definidas de
financiacion, el futuro de la empresa se estaria comprometiendo. Asi mismo el 20%
manifiesta que financiar con deuda parte de los activos o bienes con los que trabaja

la empresa tal vez si sea beneficio siempre que se cumpla con lo antes sefialado.

El uso adecuado del financiamiento es una via para conseguir una mejor rentabilidad
sobre los recursos que posee la empresa y por ende generar un valor mayor para los
accionistas; por lo tanto es indispensable efectuar un andlisis adecuado referente a
la cantidad de deuda asumida mediante el conocimiento sobre el coste real de la

deuda, naturaleza del tipo de interés, etc.

Las empresas y financiamientos para objetivos especificos.

Financiamiento para objetivos especificos.

mSi =mNo

Figura 38. Financiamiento para objetivos especificos.
Fuente: Encuestas a medianas empresas ClIU G4

Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

La mayoria de los encuestados manifestaron que las empresas a las que
representan si han tomado deudas; de hecho lo siguen haciendo ya que es la Unica
alternativa que permite el crecimiento de la empresa; puesto que en esta era de

competitividad y tecnologia a mayor inversién mayor utilidad.
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Asi mismo expresaron que generalmente el financiamiento se lo realiza con objetivos
especificos los mismos que son justificados por la empresa ya que permiten

continuar con las operaciones diarias de la compafia.

Frecuenciade financiamiento.

il Habitualmente

kd No habitual

Figura 39. Frecuencia de financiamiento.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 80% manifiesta que habitualmente las empresas toman deuda, generalmente a
corto plazo, ya que permite financiar las operaciones mercantiles; el 20% expreso
gue se financian con frecuencia no habitual ya que su liquidez es alta lo cual les
permite cubrir sus operaciones corrientes; los créditos solicitados son para invertir en

nuevos proyectos o compra de activos fijos, por ende son tomados para largo plazo.

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

general?

Nivel de deuda éptma de las Pymes.

100%

80%

60%

40%

20%
e dd

0% 0%
0%a30% 31%a50% 51%a80% Mayora
80%

NN

Figura 40. Nivel de deuda 6ptima.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz
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Ante esta inquietud, el 100% manifesté que el nivel de deuda éptimo para las Pymes
es hasta el 30% de su patrimonio; de tal forma que no se comprometeria el capital de
la empresa y permitiria trabajar de manera normal sin presion por los montos de
deuda contraidos, ademas las utilidades del periodo contable serian mas rentables
ya que los costos como por ejemplo pago de intereses seria menores lo que
garantiza un ingreso mayor. Asi mismo la liquidez y solvencia de la empresa se

reflejaria de mejor manera permitiendo en cualquier momento obtener un préstamo si
el caso lo amerita.

La reinversion de las utilidades es positiva para el crecimiento de las Pymes.

Reinversion de utilidades de las Pymes.

80%

__.._.-_ — _
60% II___..--""'....____ T —
0% I|'- ——
20% _._-ﬁ____ T TTTe—
0% Ie-_'f'_..________ ____"‘----____'

Ay |/

Definitivamente , - -~ _ /
i Tal vez si B

Tal vez no

Figura 41. Reinversion de utilidades de las Pymes.
Fuente: Encuestas a medianas empresas ClIU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 80% cree que tal vez si, mientras que el 20% manifiesta que definitivamente si es
conveniente reinvertir las utilidades para el crecimiento de las empresas; sin

embargo se debe considerar algunos requisitos para ellos, como por ejemplo: las

sociedades deberan destinar el valor de la reinversiéon exclusivamente a la

adquisicion de maquinaria nueva o0 equipo nuevo, que se relacionen directamente
con su actividad econémica; asi como para la adquisicion de bienes relacionados

con investigacion y tecnologia que tengan como fin mejorar la productividad, generar
diversificacion productiva y empleo.
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e (;Cudndo su empresa obtiene utilidades la tendencia es: Repartirlas a los

socios reinvertirlas.?

Tendenciade las utilidades en las
empresas.
40% T
| ) —_—
20% Ji - _ _________
| - T .
0% -r.:_____—'r— —
Repartirlasa _ . . —1——________'_____‘-
. Reinvertirlas . — ]
los socios Repartir y !
Las dos
retener

Figura 42. Tendencia de las utilidades en las empresas.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

Ante esta inquietud el 40% manifestaron que repartirlas a los socios es mas conveniente ya
gue por logica los accionistas inviertes esperando ser retribuidos con las utilidades de
manera secuente; el otro 40% expresa que repartir y retener las utilidades es apropiado; por
un lado los accionistas reciben una proporcion de utilidades generadas durante un periodo y
por otro lado el crecimiento de la empresa favorece tanto a accionistas como trabajadores.
Mientras que el otro 20% cree que mejor es reinvertir todas las utilidades en el patrimonio de
la empresa para que esta refleje su crecimiento y tenga mas valor sus acciones en el

mercado financiero.

En conclusion de acuerdo a lo investigado es preferible reinvertir un porcentaje no mayor del
50% de las utilidades por los siguientes motivos; la recapitalizacion permite ampliar el activo
corriente sin tener que recurrir a financiamiento externo, y el repartir a los socios el otro 50%

satisface las necesidades de los accionistas.
Sin embargo la recapitalizacion no debe ser efectuada de manera secuente ya que los

estados financieros reflejarian una liquidez baja para la empresa lo cual perjudica al

momento de querer aplicar a créditos externos.
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¢Cudles son las fuentes de financiamiento que tiene su empresa?

Tabla 6 Clasificacion de las fuentes de financiamiento de las Pymes.

Fuentes de Muy Excelen | Adecu . No tan
. L Mejor |Bueno Total
financiamiento excelente te ado bueno
Fondos propios 20% 40% 20% 0% 0% 20% 100%
Reinversion de utilidades 20% 20% 20% 20% 0% 20%
100%
Créditos financieros 20% 0% 20% 60% 0% 0% 100%
Proveedores 0% 0% 40% 20% 40% 0% 100%
Bonos (Pagarés) 0% 0% 0% 0% 40% 40% 80%
Emisién de acciones 80% 0% 0% 0% 0% 0% 80%

Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por:Margot Avilés Mufioz

Clasificacion de las fuentes de financiamiento de las
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(']
M Reinversion de utilidades
100%
M Créditos financieros
50% M Proveedores
- P = Bonos (Pagarés)
0% = -
<
(‘\@ (‘\& @bo Q',\o Q}\o QS‘O I Emisidn de acciones
¥ NG o X P N
A & F o
£ < v Q@
N ¥

Figura 43. Clasificacion de las fuentes de financiamiento de las Pymes.

Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 80% respondio que la emision de los bonos es una fuente de financiamiento muy
excelente para la empresa y la mas utilizada, ya que mediante la obtencion de los

fondos que se obtienen por la venta de bonos corporativos, estos ingresos se
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pueden utilizar para las diferentes finalidades de la empresa. Los bonos son

sustitutos de la financiacion bancaria.

El 40% respondié que los fondos propios son excelentes y constituyen una de las
ventajas que utilizan las empresas como fuente de financiamiento ya que evita los
trdmites engorrosos para las solicitudes de crédito, ademas demuestra la liquidez de
la empresa. El 40% considera que el financiamiento con los proveedores es muy Util
ya gque los mismos productos facilitan el mantenimiento corriente del dinero en caja

dando lugar al apalancamiento de los activos con ingresos de terceros.

El 60% cree que es mejor el financiamiento de las Pymes con los créditos bancarios,
ya que estos ayudan al incremento del activo y por ende de las ventas y las
utilidades generadas. Ademas aumentan la liquidez y solvencia de la empresa sin
comprometer el patrimonio de la misma, siempre que las cantidades financiadas

sean pagables a corto plazo.

En conclusiéon los empresarios deben analizar todos los factores que benefician y
perjudican a la hora de contraer una obligacién ya que los extremos son perjudiciales
para la estructura de la compafia cuando ésta no es medible ni analizada

adecuadamente mediante los indicadores de financiamiento y solvencia.

El financiamiento externo de su empresa esta destinado a: capital de trabajo,
pago a proveedores, compra de activos fijos, inversidon en investigacién y

desarrollo o mantener en equilibrio la estructura del capital en la empresa.

Tabla 7. Destino del financiamiento externo de las Pymes.

Fuentes de financiamiento adel\gllj)r:ldo btﬂ:zo Mejor |Bueno bu'\;:o Total
Capital de trabajo 1 2 2 0 5
Pago a proveedores 0 5 0 0 0 5
Compra de activos fijos 0 (0] 1 1 3 5
Inversion investigacion y desarrollo 0 (0] 2 1 1 4
Equilibrio estructura de capital 4 0] 0 0 (0] 4

Total 5 5 5 4 4 23

Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por:Margot Avilés Mufioz
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Resumen del destino de las fuentes de financiamiento externo de las Pymes.

Capital de trabajo 20% 0% 40%  40% 0%

Pago a proveedores 0% 100% 0% 0% 0%
Compra de activos fijos 0% 0% 20% 20%  60%
Inversion investigacion y desarrollo 0% 0% 40% 20% @ 20%
Equilibrio estructura de capital 80% 0% 0% 0% 0%

Destino delfinanciamiento externo de las Pymes.
W Capital de trabajo
100%

W Pago a proveedores

80%

60%

[ Compra de activos
40% fijos

20%

M Inversion
investigacion y
desarrollo

0%

Q’\)Q’ \00 M Equilibrio estructura
N $° de capital

Figura 44. Destino del financiamiento externo de las Pymes.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 80% esta de acuerdo que el financiamiento externo esta destinado al equilibrio de
la estructura del capital, para lo cual utilizan la teoria del resultado (RN) neto que
expone: la estructura de capital éptima se consigue con un mayor grado de
endeudamiento, ya que la empresa es capaz de incrementar su valor total y tener un
costo promedio ponderado de capital mas bajo conforme aumenta el grado de

endeudamiento de la compainiia.
El 100% expres6 que es muy bueno el destino del financiamiento externo para el

pago a proveedores, ya que demostrara la capacidad de pago y solvencia que

mantiene frente a sus proveedores y clientes.
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El 40% cree que es bueno destinar el financiamiento externo para aumentar el
capital de trabajo, de tal modo que a mayo incremento de ingresos mayores
utilidades. ElI 60% manifesté que no es buena la inversion en compra de activos fijos
para la empresa mediante el financiamiento externo, esto permite a la empresa
aumentar el volumen del patrimonio y a su vez con los intereses generados y demas
cargos por los préstamos adquiridos, el valor de pago por impuestos disminuye

considerablemente.

3.3 Las herramientas financieras que utilizan las MESE

Facilita desempefiar de manera acertada las funciones de los administradores de la
empresa; conforme lo sefiala Serna H. (2000), las herramientas financieras “permiten
monitorear el comportamiento total de la organizacién en el cual los miembros interactian
en la toma de decisiones para la soluciéon de problemas tomando en consideracion la vision,
mision, objetivos y los valores que comparten”. Las herramientas financieras son muy
importantes, ya que permiten a sus administradores obtener informacion til para la toma de
decisiones para la organizacion administrativa y financiera de la empresa como lo indica
Kootz y Weihrich (2004), y destaca a las herramientas financieras como ”la imagen de una
organizacién proyectada en su deber ser y anhelada en su maxima posibilidad”, conceptos
estrechamente relacionados a las cualidades, aptitudes y conocimientos profesionales que

debe tener un administrador para propiciar el éxito a la empresa.

3.3.1 Lautilidad de las herramientas financieras.

Como sabemos, la contabilidad registra los hechos del pasado y los resume en los estados
financieros, para que mediante el analisis financiero podamos basarnos en la informacién
del pasado con el fin de planear el futuro. Asi pues las cifras contenidas en los balances
financieros pertenecen al pasado y, desafortunadamente, no se pueden modificar. Sin
embargo, mediante el andlisis financiero se pueden tomar decisiones para reconstruir

algunos errores del pasado y evitarlos en el futuro.

La utilizacion adecuada de las herramientas financieras permite obtener una idea clara
respecto a la disponibilidad de recursos mediante la utilizacion de los indicadores
financieros, lo cual permite proyectar el pago de las obligaciones contraidas de la empresa.
Asi mismo ayuda a conocer las condiciones generales de la empresa, medir los resultados

administrativos y econdémicos para tomar los correctivos de ser el caso; permite conocer el
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comportamiento de las utilidades y analizar si ha crecido, si se ha mantenido o si se ha
reducido, es decir verificar las tendencias de cambio, como también conocer la estructura

del capital de la empresa y detectar los riesgos que enfrentas sus accionistas.

Es conocido que la mejor forma de evaluar el desempefio de la administracion de una
empresa es mediante el analisis de las utilidades, las cuales pueden incrementarse a través
del manejo adecuado de los recursos que una empresa dispone; y esto solamente se puede

medir mediante el andlisis financiero

A continuacién se detallan las herramientas mas importantes que deben ser consideradas
por los administradores para la toma de decisiones adecuadas para la buena marcha de la

empresa:

3.3.1.1 Punto de equilibrio: Quiza éste sea el mas importante para cualquier tipo de
empresa, pues nos permite conocer cual es el volumen minimo de ventas para que el
negocio no pierda. Con ello se puede fijar por ejemplo el margen de ganancia que tendra el
precio del producto o servicio ofrecido. Este término significa el nivel de ventas que se

requiere para cubrir todos los costos operativos.

Este indicador puede servir como base para la planeacion de utilidades, el control de costos
y la toma de decisiones administrativas; asi mismo estudia la relaciébn que existe entre
costos y gastos fijos, costos y gastos variables, volumen de ventas y utilidades

operacionales.

+ Grado de apalancamiento operativo: Se entiende al uso de los costos fijos dentro
de la estructura general de costos de una compafiia; expresado en términos
generales; al invertir la empresa en activos fijos, generara una carga por concepto de

depreciacion, alta o baja, todo depende del monto de la inversién.

+ Grado de apalancamiento financiero: La capacidad financiero podria decirse que
es la primera de las cinco capacidades que tienen las empresas, las otras son
inversion, produccion, comercializaciébn y generacion de utilidades; por ello las
empresas se apalancan financieramente y utilizan los gastos fijos por concepto de
intereses con el fin de lograr un maximo incremento en las utilidades por acciéon
cuando se produce un incremento en las utilidades operacionales (UAIl). En otras

palabras, el buen uso de la capacidad de financiacién originada en el uso de la
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deuda aplicada en activos productivos, debera traer como consecuencia un
incremento en las utilidades operacionales y, por consiguiente, también un

incremento en la utilidad por accion.

+ Estado de fuentes y usos: Es un estado financiero que permite identificar si la
empresa cumple con el objetivo de orientar adecuadamente los recursos. A través de
un andlisis vertical de fuentes y usos, la empresa reconocera la forma como se ha
financiado y su proceder a la hora de aplicar estos recursos. Se consideran fuentes
de financiamiento a la generacién interna de recursos, incremento de pasivos,
incremento de rubros que conforman el capital contable y la disminucion de activos.
Se considera un uso o aplicacién al aumento de los activos, la disminucion de

pasivos y capital contable y a las pérdidas del ejercicio.

» El andlisis vertical: Permite analizar la participacion o peso que cada rubro refleja
en los estados financieros, como por ejemplo en el total de activos corrientes, la
cuenta caja cuanto representa, cuentas por cobrar; o cuanto representan los gastos
financieros con respecto a las ventas. etc.; siempre que estos datos correspondan a

un mismo afio o periodo.

* El andlisis horizontal: Permite efectuar comparaciones de una misma cuenta o
rubro de diferentes balances o distintos periodos contables, es decir distintos
tiempos. Muestra la tendencia creciente, si desciende, si es fluctuante, y permite
analizar porqué de su comportamiento; en conclusion se puede determinar la
variacion absoluta o relativa que haya sufrido cada partida en los estados

financieros.

+ El andlisis cuantitativo y cualitativo: La informaciéon contable facilitada por la
empresa debe ser (til para la toma de decisiones por parte de los inversores
actuales y futuros, de los gestores, de los acreedores y de cualquier otra persona

fisica o juridica, privada o publica, interesados en la misma

3.3.2 Herramientas financieras utilizadas en la gestién financiera

Las empresas pertenecientes a las Pymes bajo la clasificacion CIllU G4 utilizan las

siguientes herramientas financieras de acuerdo a las siguientes preguntas efectuadas.
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El uso de herramientas y/o técnicas financieras ayudan en la toma de

decisiones adecuadas a las Pymes?

Uso de herramientas y/o técnicas
financieras.

40%

20% .
X . ﬂ _ % 20%
= e — H

Totalmente —
De acuerdo
Algo de

acuerdo En
desacuerdo

Figura 45. Uso de herramientas y/o técnicas financieras.

Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 40% manifesto estar totalmente de acuerdo en que el uso de las herramientas o
técnicas financieras ayudan en la toma de decisiones; a sus criterios en base a los
datos estadisticos se puede preparar los nuevos proyectos para la empresa. El 20%
estd de acuerdo y el otro 20% algo de acuerdo; mientras que el 20% restante esta en
desacuerdo; opiniones totalmente controversiales ya que para gue exista una buena
administracion, el apoyo con el uso de las herramientas y técnicas financieras se

puede garantizar la buena marcha de la empresa.

¢Su  empresa utiliza herramientas financieras para gestionar y tomar

decisiones?
Herramientas financieras parala toma de
decisiones.
100% -
50% -
0%
si T

Figura 46. Herramientas financieras para toma de decisiones.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz
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Ante esta inquietud referente a que si su empresa utiliza herramientas financieras
para la toma de decisiones todos contestaron que si, mientras que en la pregunta

anterior solo el 40% contestd que si aplicaba herramientas financieras.

El uso de ratios financieros, flujo de caja, indicadores de solvencia, rentabilidad,
entre otras herramientas facilitan demostrar en términos numéricos la situacién real

de la empresa.

Ademas es la manera correcta para conocer el resultado del periodo contable
terminado, compararlo con resultados anteriores y en base a ellos proyectar las
actividades de la empresa hacia el futuro con la finalidad de corregir los errores y
mejorar la rentabilidad de la empresa.

Tipos de herramientas financieras que le son mas familiares en su empresa.
Puede escoger una o todas: propuesta, flujo de caja, ratios financieros, costo

medio de capital.

Herramientas financieras utilizadas en la empresa

Costo medio de capital

VAN, TIR,RC/B,PRC g

Control de inventarios

Balances proforma

Andlisis vertical/horizontal

Ratios financieros

Flujo de caja

Presupuestos

Figura 47. Herramientas financieras utilizadas en la empresa.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
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3.4

El 100% dice utilizar los presupuestos ya que permiten contabilizar los costos y
gastos para un proyecto o para el curso normal de la empresa.

El 60% manifest6 utilizar VAN, TIR, RCB, PRC EIl valor actual neto (VAN), es la
sumatoria de los flujos netos anuales menos la inversion inicial; este indicador
representa el valor del adinero actual que se reportard en el proyecto futuro a una
tasa de interés y periodo determinado, mientras que la aplicacion de la tasa interna
de retorno (TIR) trata de medir la rentabilidad de un proyecto o activo; es decir que
representa la rentabilidad media intrinseca del proyecto.

La razén de beneficios a costos (RCB), permite conocer la cantidad de dinero que
recibird el nuevo proyecto por cada unidad monetaria invertida realizando la relacion
entre costo y beneficio y la aplicacién del periodo de recuperacion del capital (PRC)

determina los afios requeridos para recuperar el capital invertido.

El 60% afirma utilizar el flujo de caja ya que permite conocer el ingreso neto de los
inversionistas; es decir el pago percibido por las ventas menos los costos de producir
el bien o servicio. Asi mismo el 60% utiliza el balance proforma el cual es un
resumen de los rubros y permiten determinar el total de ingresos y egresos de

manera general.

En referencia a la utilizacion de ratios financieros y el costo medio de capital el 20%
utiliza estas herramientas. Los ratios financieros permiten conocer los resultados
obtenidos durante un periodo contable mediante los estados financieros; mientras
gue el costo medio de capital permite conocer el costo de los recursos utilizados por

la empresa en proyectos determinados.

Factores determinantes en la decision de financiamiento de las MESE.

Referente a los factores que determinan o influyen en la toma de decision para el

financiamiento de las empresas los representantes a las siguientes preguntas respondieron

lo siguiente:
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e Frecuencia con que se recurre a la informacion financiera como base para

gestionar la empresa.

Frecuenciaen la utilizaciéon de
informacién financiera.

M Diario

 Mensual

Figura 48. Frecuencia en la utilizacién de informacion financiera.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CIlU G4

Elaborado por: Margot Avilés Mufioz
El 80% manifesté que para tomar decisiones de financiamiento recurren de manera
diaria a la informacién proporcionada por el movimiento econémico del giro del negocio
como por ejemplo cantidad de ventas, compras y margen bruto de ganancias. El 20%
restante manifestd6 que recurre de manera mensual a la informacion mediante los

estados financieros.

A criterio personal los administradores deben monitorear de manera diaria el curso de la
empresa y de manera semanal efectuar la reunion con los accionistas y representantes
de cada area con el fin de realizar correctivos y en caso de tomar decisiones para
financiamientos estos deben ser en base a proyectos y revision de los estados

financieros secuente con el fin de garantizar la estabilidad de la empresa.

+ ¢Uso de herramientas financieras y su incidencia en el desempefio de la

empresa?

Uso de informaciéon financiera.

H Definitivamente si

0,
40% M Tal vezsi

i Tal vez no

Figura 49. Uso de informacién financiera.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz
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El 40% manifiesta que el uso de las herramientas financieras si le han ayudado a
mejorar el desempefio de sus funciones en la empresa. El otro 40% cree que tal vez si;
mientras que el 20% manifiesta que tal vez no. A criterio personal sin la utilizacion de la
informacion contable no se puede dirigir una empresa; ésta se obtiene de los
documentos que arrojan los movimientos econémicos producto de las transacciones
mercantiles; es decir por intuicibn no funciona una empresa; la base para la toma de

decisiones es la informacién financiera.

e Factores que han influido para que las Pymes limiten el uso de financiamiento

externo.

Tabla 8. Factores para que las Pymes limiten el uso del financiamiento externo.

En Creo que |Creo que En
Factor - . ,q q definitiva| Total
definitiva si si no

no
Costol/intereses 0 1 2 2 5
Requisitos documentos 1 1 2 1 5
Requisitos financieros 1 1 3 0 5
Garantias 3 2 0 0 5
Incertidumbre/economia 3 0 1 1 5
Incertidumbre sector empresa 0 3 1 1 5
Bajo endeudamiento 4 0 1 0 5
Total 12 8 10 5 35

Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por:Margot Avilés Mufioz

Resumen de factores que limitan el financiamiento externo de las Pymes.

Costol/intereses 0% 20% 40% 40%
Requisitos documentos 20% 20% 40% 20%
Requisitos financieros 20% 20% 60% 0%
Garantias 60% 40% 0% 0%
Incertidumbre/economia 60% 0% 20% 20%
Incertidumbre sector empresa 0% 60% 20% 20%
‘Bajo endeudamiento ~ 80% @ 0% @ 20% @ 0%
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Factores que limitan el uso de financiamiento
externo.

",
',

Bajo endeudamiento
Incertidumbre sector empresa 0
Incertidumbre/economia

Garantias

Requisitos documentos

Costo/intereses Q

i

Figura 50. Factores que limiten el uso del financiamiento externo.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

Los factores para que las Pymes limiten el uso de financiamiento externo es de
acuerdo a las diferentes opiniones obtenidas lo siguiente: El 80% esta de acuerdo
gue un bajo endeudamiento con las instituciones financieras es mejor para las
empresas ya que las tasas de intereses fluctuantes mas las comisiones por servicios
administrativos que cobran las entidades son elevadas, ademas el plazo limita las

actividades diarias de la empresa.

El 60% opina que las garantias que solicitan las instituciones financieras no cubren
los montos solicitados, razén por la cual estos son recortados, restringiendo los

proyectos o destinos de los créditos a las empresas.

Asi mismo el 60% concuerda que la incertidumbre respecto a la economia en el pais
y a nivel mundial es otro de los inconvenientes que limitan el uso del financiamiento
externo; como ejemplo tenemos actualmente el costo del barril de petrdleo que
afecta directamente a la economia del pais. Mientras que el 60% cree que la
incertidumbre del sector empresarial debido al factor econémico, social y politico

impide la estabilidad como para efectuar inversion.
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El financiamiento externo mejora o mejoraria la rentabilidad de su empresa.

Rentabilidad de la empresapor financiamiento
externo.
60%
)
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Figura 51. Rentabilidad de la empresa por financiamiento externo.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

El 20% opina que tal vez si; considerando esta alternativa en caso de que exista un
mercado aceptable dentro y fuera del pais. El otro 20% considera que tal vez no, ya
gue las limitaciones para el sector de las Pymes se ve restringido por falta de apoyo

especialmente gubernamental.

Mientras que el 60% opina que definitivamente no; debido a las altas tasas de
interés, impuestos fiscales (tributarios, tasas y contribuciones, etc.) que restringen las
oportunidades de superacion de las empresas; a lo que se suma la nueva ley laboral

gue resulta ser un costo adicional a las compafias produzca o no.

Asi mismo las constantes reformas presionan cada vez mas al sector econémico de
tal manera que la inversion en el pais se siente amenazada, pese a que el gobierno
se ratifica de que no afecta. Actualmente el impuesto a la herencia y reforma a la
plusvalia que pretenden imponer a la ciudadania afecta principalmente al sector
empresarial siendo perjudicadas aquellas compafias quienes por generaciones han

aumentado su patrimonio.
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e Los intereses por el financiamiento externo son considerados una carga para

la empresa.
El financiamiento externo limita el crecimiento
de laempresa
100%
80%
60%
40%
20%
0% -
Definiti | Talvez | Talvez | Definiti No
vament si no vament | constes
esi e no to
B Composicion 0% 0% 20% 80% 0%

Figura 52. El financiamiento externo limita el crecimiento de la empresa.
Fuente: Encuestas a medianas empresas CllU G4
Elaborado por: Margot Avilés Mufioz

Ante esta inquietud el 20% manifesté que tal vez no; mientras que el 80% manifestd
gue definitivamente no representan carga para la empresa, ya que si existe un buen
plan de trabajo, un proyecto definido para la inversién de los recursos financiados,
estos generarian ingresos que permitiria no solo pagar el capital y los intereses sino
también obtener un margen de rentabilidad con mayores utilidades para los

accionistas.

El grado de apalancamiento financiero influirhd directamente en las utilidades por
accion, producto del cambio porcentual en las utilidades netas, debido a que los
intereses son considerados gastos para la empresa; sin embargo cabe recalcar que
debido al préstamo del dinero fue factible generar mayor utilidad para la empresa,
siendo este el punto de vista central de los administradores de las empresas; segun
manifiestan los encuestados la rentabilidad de los accionistas; es decir la rentabilidad
financiera; es igual a la rentabilidad sobre los activos multiplicada por el
apalancamiento financiero; es decir que para aumentar la rentabilidad de los
accionistas es necesario aumentar la rentabilidad sobre los activos, lo cual se obtiene
mediante el aumento de los pasivos por los créditos financieros y asumiendo los

intereses del financiamiento que van al gasto.
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Conclusiones:

Una vez concluido el presente trabajo investigativo se llega a determinar las siguientes

conclusiones:

» Las fuentes de financiamiento externo inciden radicalmente en la rentabilidad de las
medianas sociedades debido a que los intereses cobrados por la prestacion del
dinero son elevados pese al control por parte de la Superintendencia de Bancos y
Seguros, sin embargo su incidencia en las operaciones mercantiles de las empresas
es necesaria; por lo tanto a mayor apalancamiento financiero, mayor sera el riesgo
de las asociaciones e igualmente mayor sera la rentabilidad econémica que generen

para sus accionistas.

* Los diferentes tipos de financiamiento externo para las medianas empresas que
existen en el mercado si permiten satisfacer las diferentes necesidades de
produccion de las Mese; sin embargo el alto indice de mortalidad de las empresas
son una de las causas por las cuales el sector financiero limita los montos crediticios

a este sector vulnerable.

* Mediante los indicadores de solvencia se puede conocer la estructura de capital de
las medianas empresas societarias ecuatorianas; estos instrumentos facilitan
informar estadisticamente la situacion econdmica de las compafias bajo la
clasificaciéon G4630, la capacidad que tienen para con sus obligaciones monetarias

contraidas.

* Los indicadores de rentabilidad que se aplican en la empresa facilitan conocer el
porcentaje de las ventas netas que se utiliza para cubrir los gastos operativos y
financieros en las Mese y por ende conocer el porcentaje de utilidad obtenida

durante un periodo contable.

+ Pese a las limitaciones que se encuentran en el mercado financiero, las fuentes de
financiamiento inciden positivamente en la rentabilidad de las empresas siempre que
éstas se encuentren planificadas, organizadas y controladas; ademas que cuenten
con personal altamente calificado y tomen medidas preventivas necesarias para

efectuar créditos financieros externos como por ejemplo: bancos, proveedores que
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permitan obtener rentabilidad de las operaciones realizadas; de lo contrario la

empresa podria fracasar e ir a la quiebra.

El uso de herramientas y técnicas financieras tales como: andlisis vertical, horizontal,
indicadores financieros, balances, inventarios, etc., son la base fundamental que
utilizan los gerentes financieros y en general los administradores, con la finalidad de
garantizar la buena marcha de la empresa reflejando ante clientes, proveedores y
empleados la estabilidad de la empresa. Ademas permite informar en términos
numeéricos y estadisticos la situacion financiera para una toma de decisiones

acertada.
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Recomendaciones:

* Pese a que el gobierno ecuatoriano tiene programas de financiamiento para el sector
de las Pymes, son muy pocas las que han logrado acceder a estos beneficios;
debido principalmente a los tramites, por lo tanto es necesario que estos proyectos
sean accesibles especialmente para las medianas y pequefias empresas con una
tasa de interés relativamente comoda ampliando las facilidades de pago que
garantice a estas asociaciones su existencia en el mercado comercial de tal forma
que su estabilidad abra puertas de trabajo para los ciudadanos aportando a la

sociedad y al crecimiento del producto interno bruto.

* Se recomienda utilizar las fuentes de financiamiento que se encuentran en el
mercado con la finalidad de ampliar el mercado el mismo que genera mayores

utilidades para las empresas.

+ La utilizacibn permanente de los indicadores de rentabilidad garantiza a sus
accionistas conocer la situacion econdmica y financiera de la empresa en cualquier
momento ademas del cumplimiento con las obligaciones contraidas y el margen de

utilidad que generan las actividades empresariales.

» Continuar aplicando los indicadores de solvencia facilitan a las empresas tener
informacién actualizada y asi mismo constituye en una herramienta estratégica que
debe ser utilizada permanentemente por los administradores de las empresas para
medir la capacidad que tiene la empresa para soportar las deudas y también medir el

riego crediticio.

+ La continuidad en la aplicacién de la planeacion, organizacion y control por parte de
los administradores de las empresas permitirA obtener un grado de confianza por
parte del sector financiero para asi poder hacer uso de los beneficios otorgados a

este sector productivo.

* Se recomienda continuar con la utilizacion de las herramientas y técnicas financieras
ya que permite a sus directivos y accionistas mediante datos numéricos y
estadisticos conocer la situacién econdémica de la empresa para en base a estos
informes, tomar decisiones acertadas que conduzcan a mejorar la rentabilidad de la

empresa mediante la toma de decisiones acertadas.
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ANEXOS



La presente encuesta forma parte de una investigacién nacional cque realiza la UTPL con el
objetivo de identificar los factores que inciden en su forma de financiarse ¥ consecuentemente
en la rentabilidad v crecimiento de Ias pyvmes. En ningin caso se solicitarin datos monetarios.
La informacion que se proporcione serd codificada v tratada con discrecionalidad, no se revelara
a que empresa corresponde cada respuesta. Cualquier inquietud o irregularidad en l1a aplicacion
de este instrumento reportarla a la cuenta jscortes@utpl eduec

Datos generales:

MNimero de expediente de 18 MESE: e
Mombre de empresanio: (OpCIonal). .. el
Teléfono y cuenta de come (oDCIOnal) .

. Edad:

20a30afos 1( ) M adlanfos 2( ) 41as0afos 3( )
De 51 a 60 afios 4{ ) mas de 60 afios 5( ) Nocontestd 6 ( )

. Género:

Femenino 1( ) Masculino 2{ )

. 3u experiencia profesional se basa en:

Conocimiento empirico 1{ ) Experiencia en otros trabajos 4( )
Formacion universitaria I ) Ofras: jCudles? .o
. Cargo:

Propietariofa1{ ) Gerentefa2{ ) Contadora3{ ) Otro 4 )

. Expernencia relacionada al cargo:
De 1 a3 afios 1 ) Dedaé6 afos 2{ )De7Ta10afios 3 )
Mas de 10 afios 4 )

. iEl sector de las Pymes a nivel nacional ha crecido en los Oiimos afios?
Totalmente de acuerdo 10 ) De acuerdo )

Algo en desacuerdo 2( ) Totalmente en desacuerdo 40 )

. ¢las fuentes de financiamiento que existen en el mercado benefician v son suficientes
para las Pymes?
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10

11.

12.

13

14.

Totalmente de acuerdo 1{ ) De acuerdo 20 )
Algo en desacuerdo 3 ) Totalmente en desacuerdo 40 )

;Las regulaciones del Banco Central, en cuanto a tasas de interés son favorables para la
Pymes del Ecuador?
Totalmente de acuerdo 1{ ) De acuerdo 20 )

Algo en desacuerdo 3 ) Totalmente en desacuerdo 40 )

. De su experiencia. iEn qué tipo de institucion financiera existe mayor viabilidad de

acceso al credito?
Banca publica 1{ )} Banca privada 20 )

Cooperativas de ahorro y crédito 3( ) Mutualistas 41 )

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

Definitivamentesi1({ ) Talvezsi2( )Talvezno 3( ) Definitivamente no 4( )

:El monto de los créditos que otorgan las instituciones financieras es suficiente para
cubrir las necesidades de financiamiento de las pymes?
Definitivamentesi1{ ) Talvezsi2{ )Talvezno3( ) Definitivamente no 4{ )

Los requisitos solicitados por las instituciones financieras son:
Muy Accesibles 1 ) Medianamente Accesibles 210 )
Poco accesibles 310 )Inaccesibles 4( )

El tiempo de adjudicacion del crédito es:
Muy Rapido 1( )Rapido2( ) Lento 3( )MuyLento 4( )

£Cual cree que sea el mejor fjpo 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, ofros). { )

Utilidades retenidas (.
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

i El uso de herramientas yio técnicas financieras ayudan a tomar decisiones adecuadas a
las Pymes?

Totalmente de acuerdo 1( ) De acuerdo 20 )
Algo en desacuerdo 3 ) Totalmente en desacuerdo a0 )

£ Cuanto tiempao lleva trabajando en la empresa?
Det1a3anos 1( ) 4abafos 2( ) Tallanos 3( )Masde 10afos 4( )

i Cuantas empresas existen en el sector productivo al que su empresa perienece?
Menosde 50 1{ ) &1a100 20 ) 101a300 3( ) 301ac00 4( ) De
601 a 900 5( ) De901a1000 6( ) Masde1000 7( ) |Molosabe8( )

iSu empresa tiene ventajas en relacion a la competencia?

Si 1{ 1) No 2{ ) Nolosahe3( )

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

i Considera que la gestion financiera o analisis financiero del desempefio de su empresa
es relevante para generar competitividad?
Definitivamente si1( ) Talvezsi2( YTalvezno 3( ) Definitivamente no 4( )

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

Definitivamente si1( ) Talvezsi2( )Talvezno3d( ) Definitivamente no 4( )

£5u empresa ha tomado deuda para algan objetivo especifico?
Si 1{ 1 No 2i{ )

£ Con qué frecuencia su empresa toma deuda?
Habitualmente 1( ) No habitual 2{ ) MNuncatoma crédito 3( )
£ Qe nivel de deuda lo considera optimo para su empresa o para las pymes en general?

Del 0%al30% 1( ) 31%al40% 2( ) 41%al50% 3( )51%al60%  4( )

Del 61% al 70% S5( ) T1%al80% 6( ) méas del 0% i)
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25. i Considera que la reinversion de las utiidades es positiva para el crecimiento de las
pymes?

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

26. Cuando su empresa obtiene utilidades la tendencia es:
- Repartirlas a los socios 1{ ) Reinvertirlas 2{ ) Repartirlas y retenerlas 3( )

27. i5u empresa se financia en el corto plazo a través de proveedores?
- Constantemenis 1 { ) Conciera frecuencia 2( )
- Algunas veces 3{ ) Raramenteonunca 4 ( )

28. i5u empresa se financia a través de préstamos realizados a instituciones financieras?
- Si 1{ ) No 2{ )

289, ;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 (Pagares)

e, e, e, e, e,
L L L )

- Emision de acciones

30. i El financiamiento externo de su empresa esta desfinado 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 (

{

M e M e e

- Mantener en equilibrio |a estructura de capital de empresa

3. i 5u empresa utiliza herramientas financieras para gestionar vy tomar decisiones?

- 5i 10 ) No 2( )

110



32

33

34,

35.

. 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 cajai( ) Ratios Financieros ( )

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

sCon que frecuencia recurre a la informacion financiera como base para gestionar la
empraesa?
Dhiario 1( ) Semanal 2( ) Cuincenal 3 (¢ ) Mensual 4 )

&El uso de herramientas financieras le han ayudado a mejorar el desempefio de la
empraesa?
Definitivamente si1( ) Talvezsip( )Talvezno3( ) Definitivamente no 4( )

Desde su punto de vista iCudles son los factores que han influido para que las Pymes
limiten 21 uso de financiamiento externo? Evalle cada uno de los siguientes aspectos.

Aspecto En definitiva | Creo que | Creo En
Si Si que Mo | definitiva
Mo

El costo del financiamiento (tasas

de interés)

Dificultad en reunir requisitos
documentales

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

Dificultad en aportar garantias

Inceridumbre sobre el
crecimiento de la economia
nacional

Incefidumbre sobre el sector

productivo de la empresa

Prefieran estar con bajo

endeudamiento

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

empresa?

Definitivamente si1({ ) Talvezsi2( )YTalvezno 3({ ) Definitivamente no 4({ )
37. sConsidera que el financiamiento extemo es una carga de intereses para la

empresa que limita su crecjmiento?

Definitivamente si1({ ) Talvezsi2( JTalvezno 3({ ) Definitivamente no 4({ }
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