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RESUMEN

Las Pymes constituyen una parte significativa dentro la economia del Ecuador, no solo por su
aportacion a la produccion de bienes y servicios sino también por el indice de riqueza y empleo
gue generan, contribuyendo al crecimiento econdmico y social del pais; por ende el objetivo de
la investigacion es caracterizar las fuentes de financiamiento de las Pymes ecuatorianas de la
Region 7 periodo 2013-2015, para el cual se aplicé una metodologia con enfoque cuantitativo y
cualitativo dentro de una muestra de 177 empresas de la Regién 7 del Ecuador, se tom¢ la base
de datos de la Superintendencia de compafiias, se aplicaron analisis estadisticos — descriptivos
para establecer comparaciones entre las distintas caracteristicas de las Pymes. Los resultados
reflejan que las Pymes optan por financiarse directamente con recursos propios y en menor
proporcion con financiamiento externo o largo plazo. Asi mismo los indicadores financieros
muestran la situacion favorable en las que se encuentran las Pymes reflejado en los niveles de
endeudamiento y rentabilidad que presentan y la capacidad que tienen para cubrir con sus

obligaciones de corto o largo plazo.

Palabras clave: Pymes, Financiamiento, Indicadores financieros, Gestion financiera.



ABSTRACT

Smes constitute the main source of income for the Ecuador not only for their contributions to the
production of goods and services but also by the rate of wealth and employment generating,
contributing to the country's economic and social growth, therefore the objective of the research
is to characterize the sources of financing of the Ecuadorian SMEs of the Region 7 period 2013-
2015, to which is applied a methodology with quantitative and qualitative approach within a
sample of 177 companies of the Region 7 of the Ecuador, the database of the Superintendency
of companies was taken, applied statistical analysis - descriptive to draw comparisons between
the different characteristics of the SMEs. Results show that SMEs opt to directly fund with its
own resources and to a lesser extent with external financing or long term. Likewise the financial
indicators show the favorable situation in which are SMEs that are reflected in the levels of

indebtedness and profitability with, and the ability to meet their obligations for short or long term.

Key words: SMEs, financing, financial ratios, financial management



INTRODUCCION

Dentro de la economia Latinoamericana el sector de las pequefias y medianas empresas
(Pymes) ocupan un lugar muy importante para el crecimiento econémico de la region, y Ecuador
no es la excepcién como menciona Aguilar et al, (2015). Las Pymes ocupan un lugar relevante
para el crecimiento de la economia ya que son las responsables de generar plazas de empleo y

optimizar el desarrollo econdmico y social del pais.

Granda & Elena (2014) resaltan el aporte de las Pymes a la economia, sin desmerecer el aporte
gue dan las grandes empresas, pero ignorarlas o no darles el apoyo que requieren ser&
siempre contraproducente para el desarrollo econémico, es por ello que los problemas que
condicionan su funcionamiento y su eficiencia ha sido motivo de preocupacién constante de los
gobiernos y en mayor medida de los investigadores. Este problema se enmarca en la falta
financiamiento bancario ya que por lo general éstas no cuentan con fondos propios para

desempeiiar sus actividades.

El actual presidente del Ecuador, se ha referido a la implementaciéon de programas que apoyen
y aseguren el acceso a un financiamiento, minorando las barreras existentes para fortalecerse
tanto el mercado nacional como internacional; considerando que el financiamiento es una

condicion basica para el desarrollo de las Pymes (Moreno, 2017).

Las Pymes poseen un gran potencial productivo y subsisten dentro de un mercado cambiante
gue a diario abre nuevos campos para satisfacer necesidades asi lo menciona Aguilar et al,
(2015), por tanto el gobierno ecuatoriano debe implementar politicas y dar las facilidades
necesarias para que las Pymes puedan acceder a créditos y éstas puedan aprovechar
oportunidades y lograr un crecimiento exitoso, en este sentido el objeto de estudio de esta
investigacion se enmarca en caracterizar los determinantes de financiamiento que inciden en la

toma de decisiones de las Pymes de la Region 7.

Desde el punto de vista metodoldgico, esta investigacion se realizé partiendo de una base de
2230 empresas Yy luego de aplicar la formula correspondiente se determiné una muestra de 187
empresas, posteriormente se realiz6 una segmentacion debido a que habian empresas que
estaban inactivas quedando un total de 177 Pymes del Ecuador de la Regi6n 7, tomadas de la

base de datos de la Superintendencia de Compaiiias.



Como resultado se constaté que las Pymes prefieren acceder en mayoria a financiamiento de
recursos propios y en menor proporcion con financiamiento externo, debido a que les resulta
tedioso presentar extensa informacién y tratar de generar una utilidad mayor con el fin de cubrir
los intereses que demande la obligacion contraida, por ende estas empresas priorizan los
fondos internos que ayudan a generar menores costos a la empresa, que surgen al momento de

compartir informacién a personas externas.

En el primer capitulo se hace referencia a la Revision de literatura en donde se fundamenta
tedricamente la tematica principal; es decir un diagnéstico de las PYMES nivel internacional y
nacional, su estructura de capital, las fuentes de financiamiento, problemas e indicadores que
reflejen su situacion actual, en el segundo capitulo se informa acerca del marco metodolégico
utilizado variables cuantitativas y cualitativas e instrumentos estadisticos para su desarrollo,
finalmente en el capitulo 3 se presenta el andlisis y discusion de resultados para luego exponer

las conclusiones y recomendaciones obtenidas dentro la investigacion.



CAPITULO | - REVISION DE LITERATURA



1.1 Entorno de las Pymes a nivel internacional

En la economia mundial se observa tendencias hacia la internalizacion de los negocios y de
mercados en el que las empresas ocupan un papel relevante; el autor Calvache (2012) destaca
gue la nueva concepcion de la competencia, tiene relevancia en la capacidad que tienen las
empresas para responder a los cambios en el mercado internacional, y como se adaptan a los

procesos productivos y nuevos mercados existentes.

El Servicio de Rentas Internas (2010) denomina pequefias y medianas empresas (Pymes) a
aquellas empresas que segin el nimero de trabajadores, volumen de ventas, afios en el
mercado, niveles de produccién, activos y pasivos; contribuyen al crecimiento econdmico y

social del pais.

A nivel mundial las Pymes cumplen un papel importante en el desarrollo de las naciones, a
pesar de los constantes cambios tecnoldgicos, globalizacion y desventajas que presentan frente

a las grandes empresas segun lo menciona (Aguilar, et al, 2015).

Venegas (2008) indica que las Pymes actualmente reflejan una gran incertidumbre debido a la
inestabilidad politica y econdmica de las naciones, ya que éstas no aportan con ideas y mucho
menos planifican con visién de mediano y largo plazo; asimismo la apertura comercial que se ha
dado a todos los paises, no distingue entre las prioridades y condiciones de cada nacién y
exige eficiencia y competitividad en mercados que solo se mantienen en lo que determine la

oferta y la demanda.

Adicionalmente Nufiez (2013) sefiala que el desarrollo y progreso de las Pymes a nivel mundial
se ha producido como respuesta a familias y empresas que desean juntar sus esfuerzos y
destrezas para satisfacer las necesidades sociales - econdémicas y solventar las demandas de
bienes y servicios; debido a que se consideran capaces de responder a todos los cambios que
se presenten, las Pymes han sido obligadas a cerrar ya que las grandes empresas ofrecen

mejores economias y generan por ende mas ingresos econémicos.

En los mercados maduros como Estados Unidos y Europa segin MIPRO (2012) las Pymes son
beneficiarias del flujo de capital. Estos recursos aportados por las entidades de capital de riesgo

pueden llegar a ser vitales para emprendedores, aunque en Europa la forma méas comun de



participar de los agentes de capital de riesgo es a través de proyectos de expansion y cambios

en el accionario de las compafiias como menciona (Carbo, 2007).

Segun el aporte de Granda (2011) la arquitectura financiera determina que las entidades
financieras desempefian un papel importante en cada pais y por ende dependen de la

financiacion para desarrollar sus proyectos.

Asi pues, el sistema financiero es un pilar fundamental en el crecimiento econémico de
cualquier pais del mundo y la ultima crisis financiera ocurrida en el pais del norte, que impacto
los mercados financieros a nivel mundial, manifiesta la importancia de la actividad financiera-

bancaria y como influye en el entorno (Carbo, 2007).

Consecuentemente Granda (2011) sefala que el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial sefiala que los servicios financieros son el canal para acceder a la financiacion directa
gracias al suministro de informacion, ya que es una de las principales barreras que tienen los

hogares de bajos ingresos y las pequefias empresas para acceder a un crédito.

En relacion con lo expuesto anteriormente, Venegas (2008) indica que también el sector de las
Pymes a nivel latinoamericano ha experimentado un crecimiento importante, en el que han
incursionado muchos y nuevos actores de los distintos &mbitos de la sociedad como: gobiernos,

empresas privadas, organizaciones etc.

Siendo asi, la importancia cuantitativa de la Pymes en Latinoamérica no se limita Gnicamente en
la participacion que tiene en el total de las empresas, sino que se caracteriza por una baja
intensidad de capital, estructura burocratica minima, bajo nivel de inversiébn o innovacion,
dificultades para acceder a fuentes de financiamiento y subordinacion a las grandes empresas

asi menciona (Guaipatin, 2003).

Ademas, los mercados financieros no siempre logran asignar los recursos de manera eficiente,
ya que a menudo se presentan fallas de mercado principalmente en relacién con los negocios
pequefios y con las actividades empresariales emergentes. Granda (2011) aclara que las
principales restricciones que enfrentan las Pymes para conseguir recursos son la asimetria en
la informacion, lo que se da una percepcién de mayor riesgo crediticio, garantias y costos de

transaccion.

En otras palabras Albarado (2015) manifiesta que a las Pymes se le presentan varias

oportunidades, pero uno de los obstaculos mas significativos que tienen es la falta de acceso a
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un crédito en instituciones financieras o recursos econémicos que les permita obtener recursos

materiales y tecnolégicos que incentiven el desarrollo de su negocio.

1.2 Diagnéstico de las Pymes a nivel nacional

Bonilla & Carrasco (2010) manifiestan que en Ecuador las Pymes mantienen como actividad
principal la produccién de bienes y servicios, constituyéndose en la base del desarrollo
economico del pais, realizando como principales actividades la comercializacion de productos y

servicios permitiéndoles ocupar un lugar relevante dentro del mercado competitivo.

Asi mismo realizan diferentes tipos de actividades economicas, entre ellas: comercio,
agricultura, industrias manufactureras, construccion, Transporte, etc. Estas se encuentran en la
produccién de bienes y servicios, demandando y comprando productos, es por ello que se
constituyen en un actor fundamental en el desarrollo econémico y social del pais (Llanos,
2014).

Barquero (2003) sefiala que se creia que las Pymes solo contribuian al desarrollo econémico
mediante la generacién de empleo; sin embargo, actualmente se reconoce que las Pymes
juegan un rol muy importante en la economia de los paises, aportando eficientemente en la
generacion de empleo, contribucién al PIB, crecimiento de la productividad, contribucién al

comercio internacional y fuente de iniciativa empresarial.

No obstante, Mejia (2011) afirma que las Pymes son estructuras econdémicas que sobreviven
dentro de un mercado de alta competencia a nivel nacional y se han constituido en el motor de
muchas economias, aportando conocimientos que les permita perdurar en el tiempo
presentando caracteristicas como: la flexibilidad, compromiso de su fundador, innovacién y

creatividad.

Asi mismo, Esselaar et al, (2006) menciona que las Pymes cumplen un papel importante para el
desarrollo econémico pues la reduccion de la pobreza y la creacién de empleo para el pais; asi
también Infante (2010) menciona que representan el 95% de las unidades productivas,

generando el 60% del empleo con una participacion del 50% en los procesos productivos

Yumiceba (2011) expresa que en Ecuador se presentan varios problemas en el ambito
econdmico, los cuales se acentlan en su mayoria por las politicas establecidas, que afectan en

gran cantidad a varios sectores productivos; por lo tanto estas deben fortalecer el aspecto
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administrativo y productivo adecuando programas innovadores, capacitaciones al personal, para
promover su desarrollo y permitir el sostenimiento de la organizacion y asi alcanzar objetivos

propuestos con el fin de mejorar su capacidad operativa.

Las oportunidades que tienen las Pymes son mudltiples, pero uno de los obstaculos mas
significativos que se les presentan es la falta de acceso a créditos en instituciones financieras,
estos recursos econdmicos les permitira obtener recursos materiales y tecnoldgicos para

desatrrollar su negocio (Alvarado, 2015).

Siendo asi Granda (2011) manifiesta que en Ecuador a través de la Banca de Desarrollo (BNF y
CFN), se han implementado programas crediticios para fomentar y promover el desarrollo socio
economico de los sectores productivos direccionandolas a las Pymes y grandes empresas a
gue se dediquen a la produccion y comercializacion de bienes y setrvicios segun su actividad
economica.

Mejia (2011), menciona que los programas gubernamentales promoveran la estructura

productiva mediante:

» Asistencia técnica para mejorar los procesos productivos y comerciales para fortalecer la
capacidad exportadora de las Pymes.

» Desarrollar procesos de mejoramiento de calidad y productividad en cada Pyme.

» Una produccion limpia y mejorar tecnologia para aumentar la productividad.

» Financiamiento de inversiones a corto, mediano y largo plazo, orientados a la compra
de activos fijos, capital de trabajo.

» Compras publicas para mejorar la creacién de puestos de trabajo y fomentar la

participacion de las Pymes.

En lo referente a las politicas de financiamiento suelen concentrarse en las bancas de
desarrollo. Segun Ferraro & Goldstein (2011) estas instituciones son una pieza fundamental en
las politicas para mejorar el acceso al financiamiento de las empresas de menor tamafio y

garantizan la disponibilidad de préstamos a mediano y largo plazo para realizar una inversion.

Segun la Politica del Buen Vivir en sus articulos 302 y 303, el estado ecuatoriano tiene como
objetivo “promover niveles y relaciones entre las tasas de interés pasivas y activas que

estimulen el ahorro nacional y el financiamiento de las actividades productivas, con el propésito



de mantener la estabilidad de precios y los equilibrios monetarios en la balanza de pagos”
(Senplades, 2013).

Por otro lado Goldstein & Ferraro (2011) sefialan que las instituciones que proveen préstamos a
las PYMES, lo hacen para cumplir algunos propdésitos como: capital de trabajo y proyectos de
inversion, estos créditos son utilizados para financiar procesos productivos, modernizar los
procesos de gestion, exportaciones e inversiones para introducir mejoras e impulsar el

desarrollo local y la asociatividad empresarial.

Hoy en dia es necesario que las empresas implementen nuevas tecnologias y nuevas
estrategias que incentiven no solo al ahorro de recursos sino también a la optimizacion de
tiempo y calidad productiva; es por ello que las Pymes en Ecuador presentan limitaciones
debido a que no aprovechan eficientemente sus recursos y esto repercute en la incapacidad de

aprovechar economias de escala segin Nufez (2013).

1.3 Estructura de capital y determinantes de financiamiento

La estructura de capital es la que consigue los recursos necesarios para el desarrollo
operacional de la empresa, refleja la manera en como los activos son financiados y muestra la
relacion que existe entre el pasivo a largo plazo y capital de una empresa incentivandola a

optimizar la obtencién de recursos segun (Cruz, Villareal y Rosillo, 2002).

Franco et al, (2010) indica que la estructura de capital es el &rea mas importante al momento de
tomar decisiones financieras, la aplicacion eficiente de los recursos que emplee la empresa
como capital y endeudamiento representan una variacién entre el riesgo y rendimiento de esto

surge la importancia del estudio de la estructura de capital en las empresas.

Asimismo toda oportunidad de inversion real estd acompafiada y condicionada por decisiones
de financiamiento que determinan la composicién del capital entre deuda y recursos propios,
esto refleja la estructura de capital adoptada por las empresas luego de considerar los riesgos
como costo de deuda, presion fiscal, quiebra entre otros (Ferrer y Tanaka, 2009).Por lo tanto
para poder descifrar por qué las empresas utilizan un cierto nivel de endeudamiento, se debe

conocer que factores determinantes influyen en la obtencion de un financiamiento a largo plazo
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y si existe alguna relacion positiva o negativa respecto a la variaciéon del apalancamiento segun
(Rivera, 2007).

Romano et al, (2001) tambien afirman como posibles determinantes de la estructura de
financiamiento a la forma de planificar, la actitud del propietario frente a la empresa y como
hace frente al financiamiento y deuda y estas van a la par con el desarrollo del negocio

ayudando a ganar mejor experiencia y optimizar sus toma de decisiones.

Bates(s.f) hace eco a las dificultades que tienen las Pymes para financiar sus proyectos de
inversion y crecer, estas empresas basan su crecimiento en la deuda a corto plazo a parte de
ahorros propios hasta llegar a un méaximo, dado que su reducido tamafio se lo impide no

pudiendo acceder a un financiamiento a largo plazo como las grandes empresas.

13.1 Teorias de la estructura de capital.

Briozzo et al, (2016) menciona que existen dos teorias que evidencian que las decisiones de
financiamiento tienen relacién con las variables como tamafo, antigiiedad de la empresa, sector

econdmico, forma legal etc. estas son:

Teoria de la jerarquia financiera

Pesce et al, (2015) Indica que las decisiones de financiamiento de las pequefias y medianas
empresas estan enmarcadas dentro de la hipétesis de la jerarquia financiera; por ende el autor
Myers (1984) muestra la preferencia que tienen las empresas por la financiacién interna y la

deuda a los recursos propios si se recurre a la emision de valores.

Asi también propone esta teoria para explicar el comportamiento descrito por Donaldson (1961)
con relacion a la preferencia que tienen las empresas a acudir a fondos generados

internamente y s6lo a la financiacion externa si la autofinanciacion es insuficiente.

Desde el punto de vista de Ferrer y Tanaka (2009) dentro de la empresa, los fondos
autogenerados representan una mayor fuente de financiacion; por tanto, se espera que las
empresas mas grandes y que generen grandes flujos de caja no hagan un uso excesivo de la

financiacion externa, ya que en comparacion con las empresas menos rentables sus
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operaciones no les permite obtener altos volimenes de recursos propios y asi acceder a una

fuente de financiamiento.

Los propietarios y gerentes poseen mas informacion sobre la situacion financiera de las mismas
y prefieren mantenerla reservada, Myers (1984) afirma que la jerarquia financiera enuncia que
las desiciones de financiamiento priorizan los fondos internos empezando por la rentecion de
beneficios y sus desiciones influyen seleccionando fuentes de financiamiento que signifiquen
menos costos para la empresa, originados al momento de compartir informacion interna con

personas externas a la empresa.

Para describir mejor esta teoria Myers (1984) formula cuatro enunciados que sustentan su
funcionamiento: A)las empresas prefieren la financiacion interna, B) la tasa de reparto de
dividendos se adapta a las oportunidades de inversion, C) aunque la politica de dividendos es
fija, las fluctuaciones en la rentabilidad y las oportunidades de inversién son impredecibles y D)

si se requiere de financiacion externa, la empresa emite primero los titulos mas seguros.

Teoria del trade-off

Myers (1984) considera que la estructura de capital de la empresa es el resultado del equilibrio
entre los beneficios y costos derivados de la deuda, manteniendo constantes los activos y los
planes de inversion. Asi mismo Briozzo et al, (2016) menciona que existe una estructura de
capital éptima que ayuda a maximizar el valor de la empresa; es decir, que los factores como
tributos, quiebra y problemas de agencias son favorables y desfavorables para un

endeudamiento 6ptimo.

Asi también Hernandez (2011) menciona que cuando se obtiene la combinacion 6ptima entre
deuda y recursos propios, las empresas maximizan su valor; por ende esta teoria defiende la
existencia de una estructura de capital 6ptima en la empresa, al considerar que tal estructura

define el valor de la firma.

Miller(1984) Indica que para la teoria del trade off, el valor de la firma no est4 dado por el
rendimiento de los activos existentes de la empresa, sino por el valor presente neto del
rendimiento que se obtendrda con futuras inversiones. Siendo asi la empresa busca una

estructura 6ptima de capital, ya que el nivel de la deuda que la empresa contraiga limitara las
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decisiones de inversién; esto explica por qué las empresas no se endeudan tanto como les es
posible.

Los investigadores Fama & French (2002), mencionan que la estructura de capital puede
describirse como 6ptima cuando los costos y las ventajas de la deuda son iguales, esta puede
diferir de una empresa a otra dependiendo de sus caracteristicas, incluyendo tamafio, edad e

impuestos y estructura de activos.

Es evidente el destacado papel que desempefian las Pymes en la economia de todos los
paises, esto ha generado un gran interés para estudiar los determinantes de la estructura de
capital, que indican las posibilidades de desarrollo de estas empresas y hacen eco a las graves
dificultades a las que se enfrentan las Pymes para poder financiar sus proyectos de inversion y

crecer Arias et al. (2003).

Asi mismo Ferrer y Tanaka (2009), indican que la opacidad en la informacién y la falta de un
historial financiero limitan el acceso de las Pymes a las fuentes de financiacion; por ende, las
condiciones en las que se encuentran las empresas son bastante precarias dado que su
reducido tamafo las ubica en una posicion fragil dentro de los mercados financieros; esto
preocupa a las empresas ya que no pueden explicar su comportamiento en la determinacion de
estructura de capital o si existe una combinacién entre la deuda o recursos propios que

maximice el valor de la empresa.

Consecuentemente Vera et al, (2014) evidencian que el tamafio y afios de funcionamiento son
predictores de la estructura de capital, ya que las dificultades que presentan las Pymes para
acceder a un crédito se centran en la segmentacion de mercados de crédito en donde existe
discriminacion, dificultando su acceso a recursos a largo plazo que permitan financiar sus
proyectos de inversion. Por otro lado Zevallos (2007), sefiala que el problema de recursos es
originando por las mismas caracteristicas de mercado y por la incomprension que tienen este
tipo de compaiiias, asi como la falta de gestion empresarial y sistemas que faciliten la obtencion

de nuevos capitales.

1.4 Fuentes de Financiamiento en Pymes

Solines (2012) considera que el financiamiento es la mayor necesidad de las Pymes, ya sea

persona natural, sociedad o institucion, obligatoriamente requiere recursos econdémicos para la
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puesta en marcha y sostenimiento de su empresa, estos fondos pueden ser de recursos
propios que serian de su patrimonio o conseguidos mediante créditos, lo que se constituiria en

un pasivo para las Pymes.

El autor Velecela (2013) considera que el objetivo de las Pymes es acceder a una fuente de
financiamiento para obtener liquidez suficiente y desarrollar actividades propias de la empresa,
en un periodo corto de tiempo de manera segura y eficiente. Ademas Sinisterra et al, (2005)
mencionan que el nivel de acceso a un financiamiento se determina mediante las cuentas que
integran el balance general, las cuales constituyen la estructura financiera y capital de la

empresa.

Actualmente, la globalizacién esta cambiando la estructura de las organizaciones, aumentando
el crecimiento de las Pymes las cuales para poder realizar sus actividades para iniciar nuevos
proyectos requieren de recursos financieros para poner en marcha sus procesos o dar mejor

estabilidad a su negocio (Gonzalez et al, 2013).

Por otro lado Salinas (2013) sefiala que la revision de los instrumentos del tamafio del mercado
y de las caracteristicas de la oferta permite concluir que los instrumentos disponibles a las
Pymes se limitan al crédito tradicional a corto plazo y esto dificulta su inversion a largo plazo en

activos fijos.

Cepal (2011) manifiesta que en la mayoria de los paises se refleja la falta de sistemas
financieros consolidados, baja intermediacion y reducidos niveles de acceso al crédito para las

empresas de menor tamafio y esto parece no distanciarse de la realidad ecuatoriana.

El acceso a una fuente de financiamiento es decisivo para las Pymes ya que este tipo de
empresas frecuentemente tienen la necesidad de financiarse para asegurar su crecimiento y en

otros casos para su estabilidad o permanencia en el mercado seguin Chorro (2010).

14.1 Tipos de financiamiento.

Las Pymes son la estructura de la economia nacional debido a como se adaptan a cambios

tecnoldgicos, segun los investigadores Gonzalez et al, (2013) es muy importante apoyar su
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crecimiento y darles los elementos necesarios para alcanzar sus metas, ya que la basqueda de
un financiamiento nace de la necesidad de generar recursos para lograr sus objetivos.
Entre las principales fuentes financieras para acceder a un financiamiento tenemos las internas

y externas y a su vez pueden ser de corto y largo plazo tal como se lo muestra a continuacion:

Tabla. 1 Tipos de Financiamiento

FUENTES FUENTES
INTERNAS EXTERNAS

| | AHORROS Prestamos con base a
PERSOMALES | los Activos
'SISTEMA __FINANCIERO |
n AE%%EAESJ%N NACIIDHAL Elar_mns
| Privados ¥ Publicos,
S0OCIOS Sociedades ~ Financieras,
L J Mutualistas y Cooperativas |
VEMTA DE
o ACTIVOS - Proveedores

Fuente:(Velecela, 2013)
Elaborado por: La Autora

Las fuentes internas: son las que se genera dentro de la empresa, proveniente de las
actividades en las que se desempefia como:

» Ahorros personales: Salinas (2013) sostiene que los ahorros propios son la fuente de
ingreso mas importante para las Pymes, pero también representa un costo para la
empresa, ya que ese dinero se entrega a los por invertir en la empresa con la
probabilidad de generar mayor rentabilidad.

» Aportaciones de los socios: La empresa para poder desempefiar sus actividades,

debe operar con un capital otorgado por los socios o por donaciones recibidas por
terceras personas segun (Velecela, 2013).

> Venta de activos: Es cuando se venden bienes de la entidad como: terrenos, edificios,

vehiculos que ayuda a solventar las necesidades de la empresa asi menciona (Salinas,
2013).
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Las fuentes externas: Velecela (2013) indica que son recursos obtenidos de terceras
personas, que se basan en obtener deudas que sirven para financiar la compra de inventarios,
pago de ndmina etc. estas ayudan al desarrollo de las actividades de la empresa y podemos

mencionar las siguientes:

» Préstamo con base en los activos: en esta categoria la mas empleada es el
FACTORAJE, que es una opcién que pone efectivo a disposicion de una empresa antes
de que reciba los pagos de sus clientes de cuentas por cobrar como indica
(Longenecker, 2011).

> Sistema financiero nacional: segin BANECUADOR, (2016) a través del SFN se
canalizan los movimientos de dinero que realizan los ciudadanos, asi como los créditos
gque obtienen las personas, familias u organizaciones que requieren financiamiento. Las
instituciones del Sistema financiero informan al Banco Central toda informacion de tasas
de interés, plazos y tipo de créditos al que pueden acceder segin se presenta

posteriormente:

» Bancos: el sistema bancario como parte integral del sistema financiero nacional

constituyen un eslabon muy importante para el desarrollo social, econémico y financiero
del pais; Gonzalez et al, (2013) sostiene que son Instituciones Financieras que prestan
servicios a personas con importante patrimonio, ya que recepta su capital convirtiéndolo
en reservas financieras utilizando estos fondos para operaciones activas.
El Crédito bancario es la herramienta mas utilizada por parte de las empresas, en busca
de recursos a corto y a largo plazo, y eligen el de mayor conveniencia. Asi pues la
empresa debe estar segura de que el banco podra satisfacer sus necesidades de
efectivo en el momento en que se presenten segun (Superintendencia de Bancos y
Seguros, 2013).

» Sociedades financieras: Son instituciones que tienen como objeto invertir en mercado
de capitales y otorgar créditos para financiar la produccion, construccion, adquisicién y

venta de bienes a corto o largo plazo como indica (Albarado,2015).

» Mutualistas: Alvarado, (2015) manifiesta que el objetivo fundamental de estas entidades

es promover actividades y programas de vivienda para la poblacion.
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» Cooperativas: la Ley de Economia Popular y Solidaria se fundamenta en el desarrollo
sostenible de estas instituciones que son auto gestionadas por socios, y unen sus
aportaciones econdmicas, fuerzas de trabajo, capacidad productiva y servicios para
satisfacer necesidades economicas, sociales y culturales a través de una empresa que

busca un beneficio.

> Proveedores: el autor Velecela (2013) sefiala que es la fuente de financiamiento mas
corriente ya que se produce a través de la compra de bienes o servicios que la empresa

usa en sus negociaciones a corto y largo plazo.

Aguilar et al, (2015) menciona que la fuente mas comun de financiamiento para las Pymes en
Ecuador ha sido mediante créditos bancarios o fondos propios. Sin embargo, un sin nimero de
ellas dejan de crecer y su causa principal es que muchas de estas empresas no alcanzan a
cumplir con los altos estandares de garantias, tasa de interés y los multiples requisitos que

solicitan las instituciones financieras para el acceso a créditos econémicos.

Por lo tanto, Velecela & Norma (2013) menciona que para la obtencion de un financiamiento se
debe planificar en base a la necesidad de adquirir esos fondos para el desarrollo de actividades
de la empresa, luego establecer relaciones previas con las instituciones de crédito para realizar

un andlisis de la situacion financiera.

Los autores Aguilar et al, (2015) sefialan que en Ecuador las empresas enfrentan crisis por
desconocimiento de sus empresarios en como operan las fuentes de financiamiento, ya que
cuando el empresario quiera acceder a un crédito, los procesos para adquirirlos son complejos
debido a que no cumplen con los estandares exigidos y por ende dificulta su estabilidad y
supervivencia, Longenecker (2011) indica que para elegir entre las diferentes formas de
financiamiento que existen, la empresa debe determinar cual es la importancia de obtener un
financiamiento y qué porcentaje de deuda y capital propio es el 6ptimo o el mas adecuado para

el negocio?
Dentro de las fuentes de financiamiento desde el punto de vista de la empresa el nivel de

exigibilidad se tomara en funcién al tiempo que recurrird hasta que se liquide el uso de

financiamiento y este se rige bajo dos métodos (Gonzalez et al, 2013):
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Financiamiento a corto plazo: Reyes et al, (2009) describe al crédito a corto plazo como

obligaciones controladas por Bancos e Instituciones Financieras, estas se liquidaran en el
periodo de un afio hasta el cierre de los estados financieros, es la forma méas adecuada para el
financiamiento de equipamientos y capital de trabajo para la empresa, entre los principales
fuentes de financiamiento a corto plazo que se encuentran: linea de crédito, proveedores,

tarjetas de crédito, crédito de consumo etc.

Fuentes de financiamiento a largo plazo: (Gonzalez et al, 2013) menciona que los créditos a

largo plazo son acuerdos que rinden beneficios a lo largo de un afio 0 mas y son necesarias
para sostener gran parte de los activos circulantes de la empresa como efectivo, cuentas por
cobrar e inventarios. Entre las alternativas que pueden utilizar las Pymes para financiarse son:

crédito bancario, hipotecas, pagares, bonos etc.

1.5 Organizacién empresarial de las Pymes

Dentro de la organizacion empresarial la empresa define su razén de ser y establece cuéles son
sus objetivos a alcanzar, por tanto plantea un camino en base a varios lineamientos que son
propuestos para que la empresa crezca hacia el destino establecido tomando en cuenta el

tiempo y los recursos que debe invertir para conseguirlo (Davila &Sucre, 2010).

En el Ecuador existen varias entidades regulatorias y de financiamiento de las Pymes las

cuales se adaptan a las necesidades de la sociedad y de los usuarios

Por ende para la creacibn de cualguier empresa es necesario acoplarse a las leyes
establecidas, ya que estas regulan la apertura y el funcionamiento de las mismas, debido a que
cuando una empresa crece y necesita acceder a algun crédito financiero que mejore su
estabilidad econémica es necesario que cumpla con varios requisitos para ser reconocidas

legalmente (Gonzalez et al, 2013).

Como establece la Superintendencia de Compafias (2013) los reglamentos juridicos de una
empresa debe estar constituida legalmente de acuerdo a la ley de sociedades mercantiles la

cual presenta lo siguientes tipos de Sociedad:

e Sociedad Anénima

e Sociedad de Responsabilidad Limitada
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e Sociedad de comandita Simple
e Sociedad en comandita en acciones
e Sociedad en nombre colectivo

¢ Compafiia de economia mixta

Sociedad Andnima: Es una sociedad cuyo capital, dividido en acciones negociables, esta

formado por el aporte de los accionistas que responden Unicamente por el monto de sus
acciones, estas compafiias estan sujetas a todas las reglas de las sociedades o compafiias

mercantiles andnimas.

La denominacién de esta compafiia llevara la palabra “Compafiia Anénima” no podra optar una
denominacion que pueda confundirse con la de una compafia preexistente. En esta sociedad
los socios reciben el nombre de accionistas y son titulares de los documentos que se
encuentran incorporados en sus derechos; pueden ser socios personas fisicas en ejercicio de

sus derechos y personas morales.

Sociedad de Responsabilidad Limitada: Es la que contrae entre tres 0 mas personas, que

solamente responden por las obligaciones sociales hasta el monto de sus aportaciones
individuales y hacen el comercio bajo una razén social al que afiadira en todo momento las

palabras “Compaifiia Limitada”

El capital de la compafiia esta formado por las aportaciones de los socios y no sera inferior al
monto fijado por la Superintendencia de Compafiias. Al constituirse la compafia el capital
estara integramente suscrito y pagado por lo menos en el 50% de cada participacién. El saldo
del capital deberd integrarse en un plazo no mayor de 12 meses desde la fecha de la

constitucion de la compaiiia.

Sociedad de Comandita Simple: Existe bajo una raz6n social y se contrae entre uno o varios

socios solidaria e ilimitadamente responsables y otros simples suministradores de fondos,

llamados socios comanditarios, cuya responsabilidad se limita al monto de sus aportes.

La razon social sera el nombre de uno o varios de los socios responsables al que se le agregara

siempre las palabras compafiia en comandita.

Sociedad Comandita _en acciones: El capital de esta compafila se dividirA en acciones

normativas de un valor nominal igual. La décima parte del capital social por lo menos debe ser
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aportada por los socios solidariamente responsables, a quienes por sus acciones se entregaran

certificados normativos intransferibles.

Esta sociedad existe bajo una razén social y se compone de uno o varios socios comanditos
gue responden de manera subsidiaria ilimitada y solidariamente de las obligaciones sociales de

uno o varios socios comanditos que estan obligados al pago de sus obligaciones

Sociedad en Nombre Colectivo: Se contrae entre dos 0 mas personas que hacen el comercio

bajo una razon social.

En este tipo de sociedad se admiten las aportaciones de la industria, lo cual hace posible su
existencia con un minimo de dos socios, uno capitalista y otro industrial. No requiere capital

minimo.

Compafiia De Economia Mixta: El estado las municipalidades, concejos provinciales y

entidades u organismos del sector publico, podran participar juntamente con el capital privado

en el capital y en la gestion social de esta compaifiia

El tipo de estructura legal que se adopte en la empresa puede ser crucial para su éxito; ya que
para realizar una buena toma de decisiones y poder competir en el mercado es necesario
adoptar una forma legal que se relacione directamente con la estructura de la empresa, para de
esta manera cumplir con los objetivos propuestos y generar crecimiento y estabilidad a las

mismas.

Dentro de este andlisis toda empresa para poder escoger una forma juridica y poder operar en
su negocio debe tener en cuenta muchos factores de distinta naturaleza para optar por la que
mejor le convenga y considerar el nimero de socios que tendrd, el capital que debera aportar
cada socio, prevision de ingresos etc., todo esto formara parte del plan juridico mercantil que se

realizara antes de la creaciéon de una empresa.

1.7 Indicadores Financieros

Espinosa et al,(2015) menciona que los indicadores financieros permiten emitir un juicio de la
situacion actual de la empresa para la toma de decisiones. Asi mismo, muestran la capacidad
de la organizacion para hacer frente a las obligaciones de corto y largo plazo, midiendo la
capacidad que tiene la empresa para endeudarse, capacidad de generar liquidez y mejorar sus

utilidades, para asi comparar los resultados con la misma empresa o con la competencia
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Segun la investigaciéon de Gracia et al, (2003) denomina endeudamiento a la capacidad que
tiene una persona de pedir dinero y no quedar como mal pagador. Los bancos manejan este
concepto para tomar la desicion de si concede o no un préstamo, verificando los ingresos y
gastos que presente la persona para su otorgamiento. Asi mismo Escobar (2006) indica que es
la utilizaciébn de recursos de terceras personas para financiar cualquier actividad o inverion

operativa de la empresa.

Consecuencuentemente, Llanos (2014) sefiala que normalmente las entidades permiten un
endeudamiento de entre el 35% vy el 40%; si existe mas del 40% se considera que la empresa
pondra en riesgo su capacidad de asumir los gastos mensuales como (alimentacion, colegios,

servicios bésicos etc.).

Por otro lado, para conocer en nivel de endeudamiento que presentan las Pymes se debe
estudiar los diferentes ratios e indicadores financieros para conocer la capacidad o nivel de
deuda, nivel de riesgo y conocer el nivel 6ptimo de endeudamiento al que puedan acceder para

mejoramiento de su capacidad productiva.

Siendo asi Suarez (2003) indica que para obtener mejores resultados y conocer el nivel de
endeudamiento o rentabilidad que tenga una empresa, hace mencion a los siguientes

indicadores que se describen a continuacion segun descripcion de (Fontalvo et al, 2012).

Indicadores de liquidez:

Miden la capacidad que tienen las empresas para cancelar sus obligaciones a corto plazo, y
establecen la facilidad o dificultad que presenta una compafiia para pagar sus pasivos

corrientes con el producto de convertir a efectivo sus activos corrientes.

INDICADOR uso ECUACION

Es conocida como razén circulate,
para su estudio se realiza un analisis
de la rotacién de cartera y sus cuentas Active Corriente

Razo6n Corriente . ) - - =100
pendientes y debe presentar un nivel Pasivo Corriente

que debe estar sobre 1.5 segun lo
establece (Velecela, 2013).
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Indicadores de rentabilidad:

Sirven para medir la efectividad de la administracién de la empresa controlando los costos y
gastos y, de esta manera, convertir las ventas en utilidades, lo mas importante es analizar la
manera como se produce el retorno de los valores invertidos en la empresa (rentabilidad del

patrimonio y rentabilidad del activo total).

INDICADORES uso ECUACION

La Superintendencia de Compafiias (2014)

- describe que este indicador muestra la
Rentabilidad Neta del ) ) L Utilidad Neta Ventas
capacidad del activo para producir utilidades, - % - .
Activo Ventas Activo Total

independientemente de cémo se haya

financiado, con deuda o patrimonio.

Permite identificar la rentabilidad que le

ofrece a los socios o accionistas el capital
Utilidad operacional

Patrimonio

Rentabilidad operacional | que se invirti6 en la empresa, sin tomar en
cuenta gastos, impuesto ni participacién de

trabajadores.

Indicadores de endeudamiento:

Miden el grado y de qué forma participan los acreedores dentro del financiamiento de la

empresa y establecen el riesgo que corren a un determinado nivel de endeudamiento para la

empresa.
INDICADORES uSso ECUACION
Llanos (2014) menciona que mide
Razon de endeudamiento | el total de los activos aportados FPasivo Total
por los acreedores de la empresa. Activo Total

Apalancamiento financiero:

Estos indicadores comparan el financiamiento originario de terceros con los recursos del
accionista, socios o duefios de las empresas, con el fin de establecer cual de las dos partes

esta corriendo el mayor riesgo.
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INDICADORES

ECUACION

Apalancamiento

Activo Total

Patrimonio

Los autores Herrera et al, (2011) analizan el impacto que generan los indicadores financieros en
los ingresos y crecimiento de las empresas es importante, porque sirve para adoptar y mejorar
estandares o hacer ajustes a los sistemas organizacionales y especificamente en las empresas

del sector analizado, de tal forma que reflejen eficiencia, eficacia y calidad en donde se

implementen.

En definitiva segun Fontalvo et al, (2012) evaluar los indicadores financieros es importante para
medir los ingresos y crecimiento de las empresas para adoptar y mejorar los sistemas
organizacionales de cada sector productivo, y de esta manera reflejar eficiencia, eficacia y

calidad para obtener resultados significativos y realizar una buena toma de decisiones para

mejoramiento de la empresa.
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CAPITULO Il - MARCO METODOLOGICO
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2.1 Hipotesis

La hipbtesis que se planted en la siguiente investigacion es la estructura de financiamiento de

las Pymes ecuatorianas estd determinada por caracteristicas financieras y de organizacion

empresarial.

2.2 Variables de financiamiento

Las variables que se utilizaron en la investigacion se describen en la siguiente tabla:

Tabla 2. Definicion operativa de las variables de financiamiento

Edad

Tamario

Sector

Forma Legal

Ratios Financieros

Pasivos Financieros a corto plazo

Pasivos Financieros a largo plazo

Elaborado por: La autora
Fuente: Velecela & Norma (2013)

Es una variable que muestra los afios de vida que tiene la
empresa desde el dia de su constitucion

Es una variable categérica, el cual se caracteriza por tres
niveles: Micro (hasta 9 empleados), pequefia ( 10 a 50
empleados y mediana (51 a 200 empleados

Se define de acuerdo a la actividad econdémica que realicen y
estd compuesto por 4 sectores: Industria, comercio, servicios y
construccion

Es una variable que muestra la naturaleza de la empresa,
dentro de esta investigacion constara Responsabilidad limitada
y An6nima

Son coeficientes que proporcionan unidades contables y
financieras de medida y comparacién, los cuales permiten
analizar los aspectos favorables o desfavorables de la situacion
econdmica y financiera de la empresa

Son pasivos adquiridos con la finalidad de ser liquidados en
plazo de 1 afio o menos y para efectos financieros estos se
deben usar solo para cubrir necesidades o deficiencias en el
flujo de efectivo en la operacion

Son pasivos que se adquieren para ser liquidados en plazo
mayor a 1 afio, son aplicados directamente al crecimiento del
negocio, es decir los recursos que provengan de esta fuente se
utilizaran para la adquisicion de infraestructura del negocio.
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2.3 Clasificacién de las Pymes

En la presente investigacion la clasificacion de las Pymes en micro empresas, pequefas y
medianas empresas se lo realizd en funcion al nUmero de trabajadores que tiene cada una y su
sector productivo.

Ademas los sectores objeto de estudio en base a la muestra obtenida fueron seleccionados
segun

La clasificacion CIllU (Clasificacién Industrial Internacional Uniforme) realizada por el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INEC 2010) que permite clasificar las actividades
economicas de las empresas en funcion a su actividad principal tal como se muestra en la

siguiente tabla:

Tabla nro. 3 Estructura esquematica de actividades segun la clasificacién ClIU

CLASIFICACION ClIU

A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

B Explotacion de minas y canteras

C Industrias manufactureras

D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado

E Distribucién de agua; alcantarillado, gestion de desechos y actividades de saneamiento.

F Construccion

G Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de vehiculos automotores y

motocicletas.

H Transporte y almacenamiento.

I Actividades de alojamiento y de servicio de comidas

J Informacién y comunicacion

L Actividades inmobiliarias

M Actividades profesionales, cientificas y técnicas

N Actividades de servicios administrativos y de apoyo

P Ensefianza

Q Actividades de la atencion de la salud humana y asistencia social

R Artes, entretenimiento y recreacion

S Otras actividades de servicios

T Actividades de los hogares como productores de bienes y servicios para uso propio.
Fuente: INEC

Elaborado por: La autora
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2.4 Metodologia

Se aplicé una metodologia con enfoque mixto: cuantitativo y cualitativo ya que se ha utilizado
variables financieras y de organizacion y cualitativas que describen las caracteristicas de cada
grupo de Pymes.

Se aplicaron estadisticos descriptivos que ayudaron a establecer diferencias entre las distintas
variables de cada grupo de Pymes segun su sector productivo y poder compararlas de un afio a
otro, a fin de identificar el nivel de financiamiento que tienen las empresas ya sea de corto o

largo plazo.

También se utilizaron indicadores financieros como indicadores de liquidez, apalancamiento
para determinar la solvencia que tienen las empresas y cuanto generan de utilidad para cubrir
sus obligaciones e indicadores ROA y ROE que miden la rentabilidad econémica y financiera

de las Pymes permitiendo establecer comparaciones entre las variables en los tres afios.

2.5Muestra y datos

Se trabajé con una muestra de 177 Pymes de la region 7 del Ecuador correspondiente a los
principales sectores productivos como son: comercio, agricultura, industrias manufactureras,
transporte, cuya informacién cualitativa y cuantitativa fue obtenida de la base de datos de la
superintendencia de compafiias, el tamafio de la muestra se determiné con la féormula de
poblacion finita; es decir se parti6 con una base de 2,230 empresas, después de aplicar la
férmula correspondiente se llegd a determinar la muestra de 187 empresas, posteriormente se
realiz6 una depuracién ya que algunas empresas no estaban vigentes o no disponian de la
informacién necesaria para el procesamiento de datos, quedando finalmente una muestra 177
Pymes.

Formula para el calculo de la muestra:
N: Poblacion 2,230

P: Nivel de confianza 95%

E: Nivel de error 3%

Z:1,96
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N*ZE*P*Q

N=— —
E2«(N—-1)+2Z%«P=(Q

N= 2230 (1,96)2*0.05*0.95

(0,03)2*(2230-1)+(1,96)2*0.05*0.95

N= 2230(3,8416)*0,0475
0,0009*2229+(3,8416)*0,0475
N= 407,92148
2,0061+0,182476
N= 407,92148
2,178576
N= 187,242254

Los datos cualitativos y cuantitativos fueron recolectados de la base de datos de la
Superintendencia de Compafias para el periodo 2013 -2015, se tomaron los estados
financieros para la obtencién de los pasivos de corto y largo plazo y se aplicaron indicadores

financieros para conocer la situacién de cada Pyme en funcién a las variables establecidas.

28



CAPITULO Il - ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS
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Analisis e interpretacién de resultados

El objetivo principal de la presente investigaciéon fue realizar una caracterizacion de las
decisiones de financiamiento de las Pymes, conjugando variables cuantitativas y cualitativas. En

este sentido se analizan las caracteristicas de las Pymes en funcion al tamafio, sector, y forma

legal durante el periodo 2013- 2015.

En primer lugar se presenta la caracterizacion de la forma legal en funcion del tamafio tal como

se lo muestra a continuacion:

16,46%
13,27%

M Responsabilidad Limitada

51,02%

40,51%

Anonima

43,03%

35,71%

MICRO EMPRESA

PEQUENA

MEDIANA

Figura 1 Forma legal por tamafio de la empresa

Fuente: La autora

Elaborado por: La autora

Como se puede observar en la figura 1 la forma legal que prevalece en la micro y en la mediana
empresa es la sociedad anénima con un 16,46% y un 43,03% respectivamente; significa que su
capital esta dividido en acciones y pueden ser trasmitidas libremente; en la pequefia empresa a
diferencia de las anteriores, prevalece la figura de responsabilidad limitada con un 51,02%, lo

gue significa que la responsabilidad esta limitada al capital aportado por los socios y si existen

deudas no se responde con el patrimonio personal de los socios.
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B RESPONSABILIDA LIMITADA  ®ANONIMA
28%

24%
24%

ACTIVIDADES DE AGRICULTURA, COMERCIO ALPOR  CONSTRUCCION INDUSTRIAS TRANSPORTE Y OTROS
SERVICIOS GANADERIA, MAYOR Y AL POR MANUFACTURERAS. ALMACENAMIENTO.
ADMINISTRATIVOSY  SILVICULTURA Y MENOR;
DE APOYO. PESCA. REPARACION DE
VEHICULOS
AUTOMOTORES Y
MOTOCICLETAS.

Figura 2. Forma legal en funcion al sector
Fuente: La autora
Elaborado por:La autora

En la figura 2 se puede observar que la forma legal de compafiia andnima prevalece en los
sectores de la agricultura, comercio y transporte con el 28%, 24% y 16% respectivamente,
mostrando la participacion que tiene cada socio en el capital de la empresa. Por su parte la
figura legal de responsabilidad limitada prevalece para los sectores de servicios, comercio y
construccién con el 17%, 24% y 13% respectivamente. Esto quiere decir que si llegan a
contraer deudas los socios no responderan con su patrimonio personal y el capital social esta

dividido en participaciones acumulables.

B MICRO EMPRESA mPEQUENA = MEDIANA

36%
33% i 32%

24% 23%

ACTIVIDADES DE AGRICULTURA, COMERCIOAL POR CONSTRUCCION INDUSTRIAS TRANSPORTEY OTROS
SERVICIOS GANADERIA, MAYORY AL POR MANUFACTURERAS.ALMACENAMIENTO.
ADMINISTRATIVOS . SILVICULTURA'Y MENOR

PESCA.

Figura 3. Tamafio de las Pymes por sector
Fuente: La autora
Elaborado por: La autora

31



La figura 3 muestra que en los sectores de la manufactura, transporte y servicios predomina la
microempresa con el 8%, 32% y 16% respectivamente; la pequefia empresa predomina el
sector de servicios y comercio con el 17% ambos sectores respectivamente y la mediana
empresa ocupa un mayor porcentaje en los sectores de agricultura y comercio con el 33% y
36%. Con ello se puede decir que existe una mayor concentracion de empresas en este tamafio
debido a que se caracteriza por tener un alto porcentaje de produccion y distribucién de bienes
y servicios que realiza a nivel nacional e internacional, ya que las actividades que se realizan
dentro de estos sectores representan un volumen de ventas e ingresos demandando y
comprando bienes y servicios, generando asi riqueza y empleo y por ende maximizando la

productividad del pais

Analisis de la situacién financiera de las Pymes en funcién al tamafio y sector

Para realizar este analisis se aplicaron estadisticos descriptivos como: media, mediana,
desviacion tipica entre otros. El andlisis de los indicadores financieros se lo realizé en funcién a
la mediana por encontrar una desviacion tipica elevada, para ello se aplicaron los indicadores
financieros que presentan las Pymes segun la Superintendencia de Compafiias por cada sector

productivo.

m2013 m2014 =2015

2,43 218 2,92

174173 1,73 1794 74

1,58

1,49 1 44

ACTIVIDADES DE AGRICULTURA, COMERCIOAL POR CONSTRUCCION INDUSTRIAS TRANSFORTE Y OTROS
SERVICIOS GANADERIA, MAYORY AL POR MANUFACTURERAS. ALMACENAMIENTO.
ADMINISTRATIVOS.  SILVICULTURA'Y MENOR
PESCA

Figura 4. Liquidez en funcidn al sector productivo
Fuente: La autora
Elaborado por: La autora
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En la figura 4 se puede apreciar que en el sector de servicios registra una mejor liquidez en el
2013 con 2,43, es decir que por cada ddlar de deuda se tiene dos ddlares con 43 centavos para
cubrir sus deudas de corto plazo; para el 2014 y 2015 se cuenta con una liquidez de 1,74y 1,73
respectivamente, estos indices también son muy adecuados para la empresa, pues superan el
1%. En el sector agricultura se observa un indice de liquidez de 1,73 en el 2013, 1,79 en el
2014 y 1,71 (2015) lo que significa que los mantiene en un rango estable para pagar sus

obligaciones.

En sector comercio la liquidez es constante en el 2013 y 2014 con 1,49 y 1,44 respectivamente,
pero se incrementa en el 2015 a 1,58 reflejando que por cada délar de deuda en el corto plazo
poseen 1 dolar con 58 centavos para cubrir esa obligacién. El sector construcciébn muestra
variaciones entre los tres periodos: En 2013 presenta una liquidez de 1,40, en el 2014
disminuye a 1,33 y vuelve a incrementar para el 2015 en 1,46; el sector manufacturero registra
una liquidez de 1,44 en el 2013, con un aumento significativo para el 2014 de 1,94, asumiendo
que sus ventas les son representativas por tanto generan mayor utilidad, aunque para el 2015

se tuvo una disminucién de 1,71.

Finalmente el sector transporte muestra un aumento significativo en sus tres afios con mayor
representacion en el 2014 con 2,38; dentro de este indicador se refleja que las empresas segun
sus sectores productivos muestran la capacidad que tienen las empresas para cubrir con sus
obligaciones y convertir en efectivo sus activos corrientes. Segin Anaya (2006) entre mas alto
sea este indicador es mejor para la empresa, ya que debe mantener una relacion de 1 a 1

verificando el desempefio y utilizacion de recursos para su mejor desempefio.

— 1,74
mediana | 1, 26
e 70

peaueiia | — 55

micro | 1 05

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50

2015 E2014 E2013

Figura 5. Liquidez en funcién al tamafio
Fuente: La autora
Elaborado por: La autora
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Esta figura evidencia que la micro empresa muestra un indice bueno y estable en el 2013 con
1,33 el cual aumenta para el 2014 a 1,98 y disminuye proporcionalmente a 1,68 para el 2015,
seguidamente en la pequefia empresa se puede observar que también existen variaciones
desde el 2013 con 1,86 disminuyendo a 1,66 al 2014 y un aumento proporcional para el 2015 a
1,97, indicando que por cada ddlar que la empresa debe en el corto plazo cuenta con 1 délar y
97 centavos para pagar esa obligacion.

Finalmente la mediana empresa muestra variaciones con mayor concentracion para el 2014 con
1,86 que disminuye para el 2015 a 1,74 lo cual le representa que por cada dolar de deuda, la

empresa tiene 1 délar con 86 centavos en el 2014 para poder cubrir con sus obligaciones.

2013 m2014 2015

5,03
4,45
3,88
3,29
291, 62 2.8 2,
2,142,182,28 II

3,51
3,243,22 3,38 3.47

:

ACTI. DE SERVICIOS AGRICULTURA, COMERCIOALPOR  CONSTRUCCION INDUSTRIAS TRANSPORTE Y OTROS
ADMINISTRATIVOS. GANADERIA, MAYOR Y AL POR MANUFACTURERAS. ALMACENAMIENTO.
SILVICULTURAY MENOR

PESCA

Figura 6. Apalancamiento de los sectores productivos

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora

En la figura 6 se analiza el indicador de apalancamiento, Segin Anaya (2006) desde el punto
de vista de la empresa, entre mas altos sean los indices es mucho mejor, siempre que los
activos que esten financiados con deuda que produzcan rentabilidad superior a la tasa de
interés pagada. En el sector servicios se evidencia un mayor apalancamiento en el 2013 y 2015
con 2,91 y 2,8 respectivamente; asi también el sector de agricultura muestra variaciones
constantes en el 2013 y 2014 con 2,14 y 2,18 respectivamente con un aumento considerable
para el 2015 de 2,28, lo que significa que cuentan con una buena rentabilidad para pagar los

intereses que les genera la deuda.
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El sector comercio muestra el mejor indice de apalancamiento con un 5,03 en el 2013, esto
significa que este sector puede aprovechar el alto apalancamiento que presenta y endeudarse
para mejorar su rentabilidad, teniendo también una disminucion significativa para el 2014 y 2015
de 4,45 y 3,38 respectivamente, quizas esta disminucion se debe a que este sector no esta

generando suficiente liquidez como para cubrir con sus deudas.

El sector construccion refleja valores variables siendo mayor en el 2015 con 3,77, esto quiere
decir que para este afilo mejoraron sus ventas y le permiti6 cubrir de mejor manera sus
intereses. En las industrias manufactureras se refleja un apalancamiento de 3,6 en el 2013 y
para el 2014 y 2015 con 3,24 y 3,22 respectivamente. Finalmente el sector transporte mantiene
un apalancamiento constante en los tres periodos de 3,38 para el 2013, 3,51 para el 2014 y
3,47 para el 2015.

2,98

I

mediana

I

3,31
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Figura 7. Apalancamiento en funcién al tamafio

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora

Esta figura refleja el apalancamiento que tienen las Pymes segin su tamafio en relacion al
periodo de estudio, en el cual la micro empresa muestra un apalancamiento equilibrado para el
2013 y 2014 con 3,38, para el 2015 disminuye a 3,02 que significa que los duefios de la
empresa estdn comprometidos con el 3,02% de las deudas; asi también la pequefa empresa
refleja variaciones desde el 2013 con 3,00 el cual disminuye a 2,80 para el 2014 y vuelve a

tener un aumento para el 2015 a 3,10, esto muestra que la rentabilidad que estan generando es
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beneficiosa ya que les ayuda a tener liquidez suficiente para poder cubrir con los intereses
generados.

La mediana empresa muestra un decrecimiento en los tres afios, empezando en el 2013 con
3,90 el cual sufre un decrecimiento considerablemente para el 2014 y 2015 de 3,31 y 2,28
respectivamente, esto muestra la cantidad de dinero que estas empresas aportan en su
operacién econdémica ya que obtienen mas ganancia aportando cantidades menores, pero
también el riesgo que incurren es mayor, ya que si la operacién sale mal el dinero hay que

devolverlo y esto no es rentable para las empresas.

H2013 ®2014 = 2015
80%
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70% 66

%4 66%
% 62% 0%
59%
60%  geo 57%7%  56%
2% 53%
48%
50% 7%479; 26%
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41%
40%
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10%
0%
ACTL. DE SERVICIOS AGRICULTURA, COMERCOIO AL POR CONSTRUCCON INDUSTRIAS TRANSPORTEY OTROS
ADMINISTRATIVOS. GANADERiA, MAYOR ¥ AL POR MANUFACTURERAS. ALMACENAMIENTO.
SILVICULTURA Y MENOR

PESCA

Figura 8. Endeudamiento por sectores productivos

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora

La figura 8 refleja el grado y de qué forma participan los acreedores dentro del financiamiento
de la empresa, y asi determinar el riesgo que corren cuando se endeudan; como se puede
observar el endeudamiento en el sector servicios evidencia que en el 2013 mantiene un indice
del 55% el cual disminuye y permanece constante para el 2014 y 2015 con 47%; se presume
que para este periodo este sector no pudo cubrir con los intereses que existen por ende
contrajo una obligacion que esté acorde a sus ingresos; el sector agricultura muestra una

constancia en su endeudamiento en el 2013 con 43%, 2014 con 44% y para el 2015 con 46%,
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lo que indica que quiz& estas empresas mantienen un endeudamiento estable ya que les son

suficientes para poder operar.

Por otro lado el sector comercio de igual manera mantiene un endeudamiento equilibrado en
sus tres afios 2013 con 67%, 2014 con 66% y 2015 con 64%, indica también que por cada dolar
que la empresa tiene invertido en activos el 64% han sido financiados por los acreedores;
seguidamente el sector construccion muestra variables constantes mostrando que en el 2015
los acreedores son duefios del 66% de la empresa y el resto es de los accionistas, asi también
el sector industrias manufactureras en el 2013 presenta un endeudamiento del 62% el cual
disminuye y se mantiene en los siguientes afios con 57%, eso muestra que mantienen un
endeudamiento estable ya que los recursos internos que obtienen les son suficientes para la

operatividad de la empresa por ende no necesitan un financiamiento externo elevado

Finalmente el sector transporte presenta variables equilibradas con mayor endeudamiento en el
2014 con un 60%. Generalmente todos los sectores muestran un endeudamiento aceptable y
Optimo para el acceso a un crédito, se evidencia que no optan por un financiamiento externo y
mas bien utilizan sus recursos para el desarrollo de las empresas, segun Anaya (2006) el nivel
ideal de endeudamiento es el 50% debido a que los acreedores prefieren que las empresas

tengan niveles de endeudamiento bajo para poder otorgar cualquier tipo de financiamiento.
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Figura 9. Endeudamiento en funcion al tamafio por periodos

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora
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Anaya (2006) menciona que lo ideal es que las empresas tengan un endeudamiento entre el
50% para que sea Optimo para un financiamiento, en este caso se evidencia que todas las
empresas tienen un nivel de endeudamiento dentro del rango establecido lo cual es favorable,
asi la micro empresa refleja que en el 2013 ha tenido un endeudamiento del 57%, disminuyendo
de forma constante para el 2014 y 2015 con el 50% y con el 48% respectivamente, lo que indica
gue las micro empresas no optan por acceder a un endeudamiento alto y mas bien utilizan sus

recursos propios para el desarrollo de las mismas.

Asi también la pequefia empresa en sus primeros afios muestra un endeudamiento equilibrado
con un 51% que aumenta en 1% para el 2015 a 52%, mostrando de igual manera que quizas
estas empresas operan exitosamente sin necesidad de obtener financiamiento externo, y la
mediana empresa en el 2013 tiene un endeudamiento de 60% siendo a nivel general el mas
alto pero que disminuye proporcionalmente para el 2014 y 2015 con 57% y 56%
respectivamente; se refiere a que por cada dolar que la empresa ha invertido en activos 0,56
centavos han sido financiado por los acreedores.

Esto indica que de igual manera que estas empresas utilizan principalmente sus recursos
propios para la puesta en marcha de sus negocios y obtienen endeudamientos pequefios
acorde a lo que puedan pagar segun la rentabilidad que generen y cubrir asi también con los
intereses que generan las mismas.
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Figura 10. Rendimiento del activo total (ROA) por sectores productivos

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora
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La figura 10 muestra la efectividad que tiene la administracion de la empresa para controlar sus
costos y gastos y asi convertir las ventas en utilidad siendo asi, en el sector servicios es
constante en el 2013 y 2014 con el 14% y 15% respectivamente, pero se incrementa para el
2015 a 26%, se presume que en este periodo los acreedores incrementaron su financiamiento
para mejorar la operatividad de la empresa; en el sector de la agricultura se puede observar asi
mismo la constancia del rendimiento en los afios 2013 y 2014 con el 20% y 22%
respectivamente, pero en el 2015 hay un incremento considerable que llega al 90% siendo el
sector con mayor rendimiento, esto se debe a que quizds las empresas manejen de manera

eficiente sus costos y gastos.

Seguidamente el sector comercio muestra un indice equilibrado entre el 2013 y 2014 de un 10%
gue de igual forma aumenta para el 2015 a 20%, mostrando que también la capacidad de
convertir sus ventas en utilidad, el sector construccién evidencia un mayor rendimiento para el
2015 del 45% esto muestra, que por cada doélar que la empresa tiene invertido en activo total

generd 0,45 centavos de utilidad neta en el periodo.

Seguidamente en las industrias manufactureras se evidencia un aumento constante del 6% en
el 2013, 9% en el 2014 y en el 2015 el 12%, y finalmente el sector transporte muestra en el
2013 un porcentaje de 9% el cual aumenta de manera relativa para el 2014 y 2015 de 23% y
27% respectivamente, esto indica que a nivel general todos tienen un aumento en los tres afios,
en coherencia con Anaya, (2006) mientras mayor sea el valor es bueno para los inversores,

significa que la empresa es capaz de generar mas dinero con poca inversion.
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Figura 11 ROA en funcion al tamafio

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora
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Este grafico muestra la utilidad que han generado las empresas segun su tamafio en el que se
evidencia que el sector micro empresa muestra un rendimiento proporcional en el 2013 y 2014
con 11% y 15% equitativamente, el cual aumenta para el 2015 a 28%, esto muestra el
crecimiento que ha tenido este sector reflejando la capacidad de generar ventas para asi
producir utilidad, asi también la pequefia empresa refleja un indice diferencial entre el 2013 y
2014 de 12% y 17% respectivamente, es decir también aumenta elocuentemente para el 2015 a
42%, siendo el sector con mayor rendimiento lo que muestra la efectividad que tiene la

administracion para convertir sus costos y gastos en utilidad.

Finalmente la mediana empresa presenta un equilibrio para el 2013 y 2014 de 12% a 15%
proporcionalmente, con un aumento demostrativo para el 2015 de 36%, lo que es muy rentable
ya que mide el rendimiento que generan las empresas al conocer los puntos fuertes y débiles
para poder realizar ajustes y cumplir con los objetivos que se proponen obteniendo beneficios

para las mismas.
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Figura 12. Rendimiento del patrimonio (ROE) por sectores productivos

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora

La figura 12 muestra la situacién financiera de la empresa y su capacidad de generar valor a los
accionistas, siendo asi segun los resultados obtenidos en el sector servicios se evidencia una
declinacion en los tres periodos pero el 2013 tuvo un mayor roe con el 45%, esto indica que la
empresa no esta haciendo buen uso de sus activos por ende no genera utilidad como para
generar rendimiento que le represente a cada empresa, asi también el sector agricultura

muestra igualmente una disminucién en sus tres afios en el 2013 con 56%, el cual disminuye

40



con una diferencia del 10% para cada uno, en el 2014 con un 48% y 2015 con un 38%, lo que
indica que este sector quiza necesita acceder a una fuente de financiamiento externa que le

permita mejorar su operatividad y su liquidez.

Dentro del sector comercio se evidencia que en el 2013 tuvieron un ROE del 61%, lo que indica
gue para este afio hicieron buen uso de los activos u obtuvieron un financiamiento externo para
generar valor a los accionistas, pero quizas tomaron malas decisiones respecto al pago de la
deuda por ende disminuy6 elocuentemente para el 2014 con 49% que para el 2015 aumentdé
nuevamente a 57%. En el sector de la construccion se evidencia un nivel variable en sus tres
aflos con mayor representacion en el 2015 con 56%, esto refleja que este sector toma buenas
decisiones ya que consigue incrementar sus ganancias sin necesidad de incrementar el

financiamiento por parte de los accionistas.

Las industrias manufactureras muestran valores dentro de un rango equilibrado, en 2013 con
37%, 2014 con 33% y 2015 con 34%, indica que quizds no demanden tanta produccién por
ende utilicen solo los fondos necesarios para poder operar; y finalmente el sector transporte
muestra un rendimiento en el 2013 con 59%, el cual aumenta proporcionalmente para el 2014 a
un 73%; siendo el indicador con mayor rentabilidad que disminuye significativamente para el
2015 a 43%, este sector muestra que utilizan bien sus recursos o fondos propios por ende
generan liquidez suficiente sin necesidad de un crédito financiero, pero quiza la mala
administraciéon hizo que no puedan controlar bien sus costos y gastos y por ende disminuyé

para el 2015 perjudicando de cierto modo al sector productivo.
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Figura 13. ROE en funcion al tamafio.

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora
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Con la figura 13 se puede observar la situacion financiera que presentan las Pymes segun su
tamano en el cual el sector de la micro empresa presenta variaciones empezando en el 2013
con el 59%, siendo un rendimiento estable el cual aumenta en un 67% para el 2014 mostrando
gue pueden incrementar sus ganancias sin necesidad de adquirir un financiamiento externo
pero quizd por una mala decision este disminuyd significativamente para el 2015 en 35%,
mostrando que no tuvieron rendimiento suficiente para seguir operando a ese nivel de

rendimiento.

En el sector de la pequefia empresa se evidencia un endeudamiento del 47% para el 2013 el
cual disminuye para el 2014 a 38%, siendo un bajon leve ya que en el 2015 vuelve a aumentar
a 48%, lo que indica que estas empresas hacen buen uso sobre sus activos y fondos propios
por ende tratan de mantener operativamente activos para generar liquidez suficiente y no
endeudarse externamente. Finalmente la mediana empresa refleja en el 2013 un 54% de
rendimiento sobre su inversion lo que es estable pero que disminuye para el 2014 y 2015 a 47%
y 43% respectivamente, indicando que quizas los fondos que generen no son suficientes para
poder tener una liquidez suficiente y quiza necesiten algin financiamiento que les ayude a
mejorar su rentabilidad para asi poder mejorar sus ingresos y tener una mejor situaciéon

financiera.

ANALISIS DE LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO EN FUNCION AL TAMANO

El analisis de las variables de financiamiento reflejan la situacion financiera en la que se
encuentran las empresas segun sus pasivos de corto plazo y pasivos de largo plazo ya que
segun la Superintendencia de Compaiiias los pasivos son el conjunto de deudas y obligaciones
que la empresa tiene con terceras personas, por ende el estudio de estas variables nos
permitira conocer si su financiamiento es propio o de terceros, situacion que se corrobora
mediante la aplicacion de métodos estadisticos e inferenciales aplicados en la base de datos en

funcién al tamafio de cada una de las empresa.
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Cuentas y Doc. Por pagar Otras Obligaciones corrientes
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Figura 14 Cuentas y Documentos por pagar y otras obligaciones corrientes de la Micro empresa

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora

La figura 14 muestra la situacion financiera que presentan las microempresas en funcion a sus
pasivos corrientes, indicando que en el 2013 estas empresas tuvieron 44,61% de cuentas por
pagar y estas representan el monto que la empresa adeuda a terceras personas por el
suministro de bienes o servicios que deberan ser cancelados dentro del ciclo de operaciones;
asi también el 10,41% para el 2014 refleja una disminucion, indicando que la empresa ha
cancelado proporcionalmente la deuda mantenida con los acreedores, y se ve nuevamente un
aumento para el 2015 con 24,76%; estas cuentas provienen exclusivamente de las operaciones

comerciales de la entidad a favor de terceros.

Asi también en otras obligaciones corrientes, las mismas que deberan ser asumidas por la
empresa como el impuesto a la renta, retencién, dividendos etc., mostrando que en el 2013 tuvo
un 15,14%, en relacion al 2014 estas empresas contrajeron una obligacion de 54,22%, es decir
gue en este afio la empresa tuvo que correr con obligaciones bastante altas como participacion
a trabajadores, retenciones etc., y luego tuvo una disminucién para el afio 2015 con 29,56% de

obligaciones que contrajeron las empresas minorando asi el pago de las mismas.
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Cuentas y Documentos por pagar Otras Obligaciones Corrientes
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Figura 15 Cuentas y documentos por pagar y otras obligaciones corrientes de la Pequefia empresa

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora

En esta figura, se muestra que la pequefia empresa el 2013 tuvo un 35.97% de obligaciones
contraidas a favor de terceros con una disminucién en el 2014 a 13,86%; en este afio bajo la
adquisicion de suministros por ende no se tuvo mayores deudas y para el 2015 volvieron a
adquirir bienes para la empresa, lo cual aumenté su deuda a 33,19%; estas cuentas se
consideran de corto plazo ya que son pagaderas en tiempos inferiores a 1 afio. Dentro de las
otras obligaciones corrientes se evidencia que en el 2013 hubo 15,17% mostrando las
obligaciones asumidas por la empresa con un aumento proporcional para el afio 2014 con
23,54% vy otro decrecimiento para el 2015 de 15,17%, esto significa que para este afo la

empresa baj6 en gran proporcion de asumir con obligaciones de afios anteriores.
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Figura 16 Cuentas y documentos por pagar y otras obligaciones corrientes de la Mediana empresa

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora
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La Figura 16 muestra la participacion que ha tenido la mediana empresa, en el cual para el
periodo 2013 se reflejé un 33,25% de cuentas por pagar, que significa que las obligaciones que
tienen las empresas provenientes de actividades comerciales son a favor de terceros, los cuales
tuvieron una disminucion para el afio 2014 de 11,77%, mostrando que tal vez para este afo las
empresas hayan dejado de incurrir en gastos o adquirir activos fijos; para el 2015 subi6 el valor
a 30,01%; a lo mejor para este afio las empresas ya decidieron volver a contraer obligaciones o

comprar inventarios a corto plazo para mejoras de la empresa.

En cuanto a Otras obligaciones financieras se muestra que en 2013 estas empresas tuvieron
18,15 % de asumir obligaciones financieras y en relacion con el siguiente afio se obtuvo un
21,85%; esto muestra las obligaciones financieras que les toc6é asumir a las empresas como
dividendos, participacion a trabajadores etc., finalmente para el afio 2015 se produce una

disminucién de estas obligaciones en un 12,70%.
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Figura 17 Obligaciones con Instituciones Financieras corrientes de las Pymes de la Region 7

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora

En la figura 17 se puede ver las obligaciones con instituciones financieras a corto plazo; la micro
empresa en el 2013 ha contraido mas obligaciones con instituciones financieras con un 9,76%,
para el 2014 disminuye a 3,88% y en el 2015 se aprecia un crecimiento frente al 2014 de
7.12%; en la pequefia empresa se puede observar que para el 2013 las obligaciones con
instituciones financieras representan el 7,04%, en el 2014 8,87% y para el 2015 disminuye a
6,35%; con ello podemos decir que estos compromisos que tuvieron las empresas por adquirir

préstamos a entidades crediticias, muestran que se encuentran en la capacidad de poder cubrir
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cualquier tipo de financiamiento, pues estos indices se encuentran dentro de los margenes

normales de endeudamiento para este tipo de empresas en relacion al total de sus pasivos

Finalmente la mediana empresa presenta obligaciones financieras en el 2013 de 7,39% que
aumenta en poca proporcion para 2014 y 2015 con el 9,43% y 10,02% respectivamente, esto
indica que poseen un nivel de rendimiento estable ya que usan de manera eficiente todos sus
activos y fondos propios, por ende obtienen liquidez suficiente para poder contraer deudas
externas a corto plazo y poder cubrir con los intereses que estos les genera para mejorar la

operatividad y puesta en marcha del negocio.
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Figura 18 Obligaciones con Instituciones Financieras no Corrientes de las Pymes de la
Region 7

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora

En esta figura se observa que para la micro empresa las obligaciones con instituciones
financieras a largo plazo representan en el 2013 el 2,05%, para el 2014 el 0,84% y para el 2015
de 0,91%, se observa claramente una disminucion, esto podria ser porque las micro empresas
no optan por financiamiento externo o largo plazo sino mas bien por financiamiento propio,
debido a que la liquidez que generan no es suficiente como para cubrir el pago de los intereses
contraidos. En la pequefia empresa se observa que en el 2013 contrajeron obligaciones a largo
plazo de 7,82%, el cual tuvo una disminucién para el 2014 de 6,04% y 5,59% para el 2015, esto
puede ser porque en el primer afio la empresa mantuvo una buena rentabilidad y por ende
contrajo una deuda representativa pero quizd sus ventas no fueron suficientes para poder
cancelar la obligacion, por tal motivo se vieron obligados en minorar la deuda externa hasta

mantener un nivel de rentabilidad estable para la empresa.
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Finalmente la mediana empresa empez6 con una deuda de 7,39%, la cual aumentan para el
2014 a 9,43%, evidenciando en cierta parte la solvencia de las empresas que posteriormente
aumenta aun mas para el 2015 a 10,02%; esto indica que quiza este sector si se encuentra en
un nivel de endeudamiento estable, quizas estas empresas hicieron un buen uso de sus activos
lo que les permite estar dentro de un rango estable de endeudamiento para contraer cualquier
obligacion y superarla sin ningtn inconveniente por la buena situacion financiera en la que se

encuentran.

GRAFICAS DE LAS TENDENCIAS FINANCIERAS DE CORTO Y LARGO PLAZO POR
TAMANO

MICRO EMPRESA
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Figura 19 Tendencia en el corto plazo de la micro empresa

Fuente: La autora
Elaborado por: la autora

En esta figura se observa la tendencia que se obtuvo tanto en el corto y largo plazo, para la
micro empresa se evidencia que contraen en gran proporcion cuentas por cobrar de 44.61% y
estas obligaciones quizas las cubren con sus recursos propios o con un financiamiento externo,
ya gue para el afio 2014 se evidencia un porcentaje de obligaciones corrientes de 54.22%,
correspondiente a las deudas pasadas que les toco asumir de afios anteriores, las cuales son
pagadas quiza con los recursos propios que tengan de acuerdo a la liquidez que presenten ya
gue no optan por endeudarse asi como se muestra que las obligaciones para el largo plazo
siendo las de mayor indice de endeudamiento en el 2013 con 9.76% y deudas de largo plazo de

0.91% para el 2015, esto indica que quizds estas empresas mantienen un nivel de liquidez y
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solvencia estable por ende no tienen la necesidad de acceder a un crédito externo que requiera

mejorar el funcionamiento de la misma.

PEQUENA EMPRESA
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Figura 20 Tendencia en el corto plazo de la pequefia empresa

Fuente: La autora
Elaborado por: la autora

La figura 20 refleja la tendencia de endeudamiento obtenido en el corto y el largo plazo, en el
cual se muestra que tienen un alto porcentaje de cuentas y documentos por cobrar y pagar de
35.97% en el 2013, siendo el afio de mayor representacion, en donde se puede pensar que
estas empresas adquirieron varios suministros para el mejor funcionamiento de las mismas, asi
también se evidencia que tiene obligaciones pasadas de un 23,54% que deben ser asumidas
por la empresa como pago a trabajadores, dividendos etc., las cuales se puede pensar que son
pagadas con sus ingresos propios, pero de igual forma estas empresas acceden a créditos de
corto o largo plazo debido a que quizas sus ingresos no son suficientes como para poder cubrir

con toda la adquisicién y compras que necesitan para su desarrollo.

Segln este indicador estas empresas mantienen un nivel de endeudamiento estable, pero en
poca proporcién asi como se muestra en el corto plazo de 8,87% en el 2014 y en el largo plazo
7,82% para el 2013, lo que indica que tal vez requieran adquirir estos créditos financieros para
poder cubrir sus deudas o implementarlo en la operatividad de la misma para de esta manera
incrementar sus utilidades y asi mejorar su produccién para tener mejores ingresos en el futuro
y no tener la necesidad acceder a un crédito ya sea de corto o largo plazo para mejorar su

rentabilidad.
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MEDIANA EMPRESA
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Figura 21 Tendencia en el corto plazo de la mediana empresa

Fuente: La autora
Elaborado por: la autora

La figura 21 muestra que el sector de la micro empresa de igual manera tienen cuentas por
cobrar de 33,25% en el 2013 con variaciones hasta el 2015, indicando que posiblemente su
liquidez les ayuda a adquirir bienes para su mejor desarrollo, estas empresas poseen un nivel
de endeudamiento estable en poca proporcién asi como se ve en las obligaciones financieras
corrientes de 9,43% en el 2014, quiza es el porcentaje al cual estas pueden llegar y cancelar las

obligaciones e intereses sin inconvenientes en relaciéon a los ingresos que obtengan.

Por otro lado se evidencia sus obligaciones no corrientes con mayor acentuacion en el 2014 de
11,20%, quizas estas empresas por ser de un tamafio mayor tengan mayor nivel de rentabilidad
y liquidez por tanto pueden acceder a un crédito de corto o largo plazo y poder cumplir con sus
pagos oportunamente, pero de igual manera estos porcentajes son bajos lo que indica que
puedes ser que estas empresas realizan un buen trabajo, por tanto generan ingresos sin
necesidad de adquirir un financiamiento externo para su desarrollo y si lo realizan sera para

mejorar alin mas la solvencia y estabilidad econémica que mantienen.
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Tendencia financiera global de las deudas de corto y largo plazo para las micro, pequefa y

mediana empresa periodo 2013-2015
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Figura 22 Tendencia financiera de deudas de corto y largo plazo de las Pymes

Fuente: La autora
Elaborado por: La autora

La figura 22 refleja la tendencia financiera que presentan las Pymes representadas por las
deudas de corto y largo plazo de las Pymes durante el periodo 2013 — 2015. En esta grafica se
puede observar claramente que las micro, pequefas y medianas empresas optan por un
endeudamiento de corto plazo representado por las cuentas y documentos por pagar que tienen
mayor acentuacion en las micro empresas con un 44,61% en el 2013 y Otras obligaciones
corrientes con 54,22% para el 2014; esto muestra la cantidad de suministros adquiridos ese afo

para uso de la empresa, y las obligaciones que tuvo que asumir de afios anteriores.

Asi mismo se observa que la tendencia de endeudamiento de las Pymes con Instituciones
Financieras de corto y de largo plazo es inferior a las anteriormente descritas, ya que en el corto
plazo han tendido obligaciones las medianas empresas con mayor representacion en el 2015
con 10,02% vy las obligaciones financieras a largo plazo de igual manera la mediana empresa

con 11,20% en el 2014; esto quiere decir que estas empresas prefieren mantener obligaciones
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gue no se vinculen con instituciones financieras, debido a que le es un poco tedioso cubrir con
los altos intereses que se generan, por ende prefieren aprovechar al maximo sus recursos para

no acceder a algun crédito que ponga en riesgo su estabilidad econémica.

Lo cual es coherente con Aguilar et, al (2015) que manifiesta que muchas Pymes no optan por
créditos bancarios por los altos estandares de garantias, tasas de interés y multiples requisitos
gue suelen pedir las Instituciones financieras para acceder a un crédito. Por tal motivo estas
empresas tratan de aprovechar al maximo su productividad y manejar de manera efectiva sus
fondos propios para que estos mismos sean los que generen rentabilidad y estabilidad

econdmica sin necesidad de adquirir un crédito externo.
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CONCLUSIONES

El principal objetivo de estudio fue realizar una caracterizacion de las Pymes para conocer la
estructura de financiamiento que éstas adoptan y asi determinar la relacion que existe para
conocer los determinantes y decisiones de financiamiento 6ptimos de cada una de las

empresas en funcién a su tamafio y sector productivo.

Dentro de la forma legal al que pertenecen el 51,02% de pequefias empresas prefieren adoptar
la forma legal de Responsabilidad limitada y el 43.03% correspondiente a las medianas

empresas adoptan la forma legal de Sociedad anénima.

El sector que presenta un mayor indice de endeudamiento es el sector comercio al por mayor y
menor, con un 67% de obligaciones contraidas en el periodo 2013-2015, aunque a nivel de
tamanfo todos los sectores estarian dentro del rango establecido que es el 50%, siendo el nivel
Optimo para que las entidades crediticias les puedan otorgar un crédito ya que presentan una

buena solvencia econémica.

En los indicadores de rentabilidad ROA y ROE aplicados en los diferentes sectores productivos,
se pudo conaocer el comportamiento y la rentabilidad que obtuvieron en los tres afios de estudio,
asi también conocer el beneficio que obtienen los socios por el aporte que realizan, mostrando
asi que el sector con mayor ROA es el sector de la agricultura con 90% haciendo referencia por
sector ya que en relacion al tamafio el mayor ROA lo tiene la pequefia empresa con 42% en el
2015 y el sector con mayor ROE es el transporte y almacenamiento con 73% en relaciéon a los
demas sectores, y segun su tamafio lo tiene la micro empresa con el 67% en el 2014; pero de
igual manera todos muestran una rentabilidad estable, es decir estan en la capacidad de

general liquidez y rendimiento suficiente para cubrir sus obligaciones con poca inversion.

Las Pymes se financian primordialmente con pasivos de corto plazo y en poca proporcion con
pasivos a largo plazo, debido a que en este tipo de empresas les resulta un poco tedioso el
acceso a un crédito debido al sin nimero de requisitos que se requiere y a la extensa
informacién que la empresa tiene que dar para su consentimiento, por ende las empresas
prefieren evitar contraer financiamiento con entidades externas, y por consecuente en algunos
casos lo hacen con recursos propios u otros optan por buscar un financiamiento informal que a

la larga puede causarle mayor dificultades al momento de realizar los pagos.
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Mediante la aplicacion de las herramientas estadisticas, se pudo conocer que el nivel de
endeudamiento que poseen las Pymes esta dentro del rango establecido que es del 50% y se
Vio que existen variaciones entre un periodo a otro frente al cumplimiento de estas obligaciones,
lo que indica que prefieren optar por el buen uso de sus activos y recursos propios para la

operatividad y rendimiento de la empresa sin necesidad de acceder a un crédito financiero
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RECOMENDACIONES

Las entidades financieras deberian ofrecer productos financieros direccionados estrictamente
para las Pymes, con menos requisitos, tasas de interés bajas etc., para que estas conozcan y
tengan la facilidad de adquirir cualquier tipo de crédito acorde al sector productivo al que

pertenezcan y asi puedan desarrollar mejor su estructura de negocios.

Aplicar otro tipo de herramientas o instrumentos estadisticos encaminados a la obtencion de
mejores resultados o que muestren otro tipo de tendencias o variables para dar mejor enfoque a

la investigacion.

Se recomienda que la Universidad difunda los resultados de esta investigacion como un
referente de analisis de la situacion financiera de las Pymes, pues las empresas deberian usar
constantemente herramientas estadisticas y financieras, que les permita evaluar sus
indicadores y estados financieros y de esta forma puedan tomar las mejores decisiones

relacionadas con el financiamiento y operatividad de la empresa.

Como trabajos futuros derivados de la presente investigacion, se sugiere realizar un andlisis
comparativo con otra Region del Ecuador en el mismo periodo, para de esta manera contrastar
y ver la relacién que existe en las diferentes ciudades y asi conaocer el nivel de preferencias de

endeudamiento que tienen la Pymes para la puesta en marcha de sus negocios.
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