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“ESTRATEGIAS DE FINANCIAMIENTO PARA UNA EMPRESA PYMES

COMERCIAL: CASO DE ESTUDIO”
Autores: Benitez Moran Ana Mariang
Carrera GOmez Maria Lisbeth
Tutor: Econ. Galo Duran Salazar MSc.
Resumen

El presente trabajo de investigacion tuvo por objetivo general, analizar diversas
estrategias de financiamiento para una empresa comercial Pymes en la ciudad de Guayaquil,
en cuanto a la metodologia aplicada en la investigacion fue descriptiva y explicativa, 10s
instrumentos utilizados fueron: entrevistas internas y externas , analisis de la informacion
financiera (ratios financieros) y costo de financiamiento (tablas de amortizacion). Como
resultado del estudio se encontr6 que la empresa en los tres Gltimos periodos cancel6 por
obligaciones bancarias una tasa del 18%, acorde a este estudio se concluyé que la empresa
puede utilizar otros medios de financiamiento donde se paga tasas de interés inferiores, a
través de socios, Mercado de Valores de Guayaquil (REB) y la Corporacion Financiera
Nacional B.P.

Palabras Claves: Financiamiento, liquidez, préstamos bancarios, Bolsa de Valores,
estrategias.
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"FINANCING STRATEGIES FOR A COMMERCIAL PYMES ENTERPRISE: CASE

STUDY"
Authors: Benitez Moran Ana Mariang
Carrera Gomez Maria Lisbeth
Advisor: Econ. Galo Duran Salazar, MSc.
Abstract

This research work was aimed at general, analyze various financing strategies for a
commercial enterprise Pymes in the city of Guayaquil, in terms of the methodology applied
in the research was descriptive and explanatory notes, the instruments used were: internal
and external interviews , analysis of the financial information (financial ratios) and financing
costs (depreciation tables). As a result of the study, it was found that the company over the
last three bank obligations canceled due to a rate of 18%, according to this study it was
concluded that the company can use other means of funding where you pay lower interest

rates, through partners, Mercado de Valores de Guayaquil (SSMR) and the Corporacién
Financiera Nacional B.P.

Keywords: financing, liquidity, bank loans, stock exchanges, strategies.
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Introduccion

En el capitulo 1 el problema, en el planteamiento del problema se describen las pymes
vistas desde un plano mundial, nacional y especifico (empresa caso de estudio), sus
caracteristicas, clasificacion en el marco ecuatoriano, porcentaje de pymes que existen en el
Ecuador, importancia de las empresas en el marco ecuatoriano y su funcionamiento,
justificacion, objetivos de la investigacion, delimitacion de la investigacion, hipdtesis
(variable independiente y dependiente) y la tabla de operacionalizacion de las variables.

En el capitulo 2 marco referencial, se traté de todo lo concerniente al marco
referencial, tedrico, contextual, conceptual y legal en cuanto a financiamiento. En aquel
capitulo expuesto se denota temas que giran en torno a la empresa caso de estudio como los
modelos, métodos y estudios sobre la eficacia de algunas empresas con alto grado de
emprendimiento en el Mercado de Valores. El procedimiento y descripcion de las
funciones de aguellas instituciones de control publicas y privadas que intervienen en el
marco financiero ecuatoriano como el eje impositivo de las tasas nominales y pasivas del
Banco Central del Ecuador. De tal modo, aquellas que permitiran el funcionamiento en el
mercado ecuatoriano como los tipos de indicadores que seran utilizados para medir la
rentabilidad y clasificacion a la reconocida PYME.

En el capitulo 3 marco metodoldgico, constituye el disefio de la investigacion (de
campo y documental), el tipo de investigacion (descriptivo y explicativo), la poblacion y la
muestra para realizar las respectivas entrevistas que fueron internas y externas, estados
financieros comparativos y ratios de los periodos comprendidos entre 2014 hasta el 2016 y

un andlisis del costo de financiamiento mediante el uso de tablas de amortizacion.



En el capitulo 4 la propuesta, se plantea como propuesta el financiamiento mediante el
Mercado de Valores (REB), Socios y la Corporacion Financiera Nacional B.P., que al ser
comparados con el financiamiento mediante bancos; los porcentajes de interés son altos y

por ende las ganancias se disminuyen.



Capitulo 1

El Problema

1.1 Planteamiento del Problema

En la mayoria de los paises, se consideran pequefias y medianas empresas (pymes)
las que emplean entre 10 y 250 personas. Se suele llamar microempresas a las empresas
con mas de 10 empleados. Sin embargo, no hay una definicion cominmente aceptada de lo
que es una microempresa 0 una pyme. Estas empresas, por naturaleza heterogéneas, pueden
ser desde pequefios proveedores de servicios no comerciales hasta proveedores de
productos sofisticados con perspectiva de negocio mundial desde sus inicios.
(Organizacion Mundial del Comercio, 2016)

Las Pequefias y Medianas Empresas (Pymes) constituyen mas del 90% de las
empresas en la mayoria de los paises del mundo. Las Pymes son la fuerza impulsadora de
gran numero de innovaciones y contribuyen al crecimiento de la economia nacional
mediante la creacion de empleo, las inversiones y las exportaciones. (Organizacion
Mundial de la Propiedad Intelectual OMPI, s.f.)

La segmentacidn de los mercados financieros y la discriminacion negativa hacia las

pequefias y medianas empresas son aspectos que prevalecen en mayor y en menor medida, en

las economias latinoamericanas. La aplicacion de las diferenciales en las tasas de interés de

los prestamos segun el tamafio de empresa, la escasa participacion de las pymes en el crédito

al sector privado y la amplia utilizacién de proveedores y autofinanciamiento para obtener

capital de giro o llevar a cabo inversiones son elementos que denotan la existencia de

dificultades la acceso para este tipo de agentes. (Ferraro, Goldstein, Zuleta, & Garrido, 2011)

En el Ecuador la codificacion de la Ley de Compafiias en el articulo 430 define:



La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, s un organismo técnico, con
autonomia administrativa y econémica, que vigila y controla la organizacion, actividades,
funcionamiento, disolucién y liquidacion de las compafiias y otras entidades en las
circunstancias y condiciones establecidas por la ley. (Superintendencia de Compafiias
valores y seguros, 2000)

En el Ecuador, la Superintendencia de Compafiias, monitorea las actividades de todas
las empresas que estan sometidas bajo un marco regulatorio, a continuacion, se indica la

clasificacion acorde a su tamafio:

Tabla 1

Clasificacion de las empresas por su tamafio en el marco ecuatoriano

Variables Micro Empresa Pequefia Empresa  Mediana Empresa Grandes Empresas
Personal Ocupado Dela?9 De 10a 49 De 50 a 199 Igual o mayor a 200
Valor Bruto de Igual o menor a 100,001 — 1°000,001 — 5,000.001.00
Ventas (Anuales) 100,000 17000,000.00 5°000,000

Monto de Activos Hasta US$ 100,000 DE US$ 100,001 De US$ $750,001 Igual o mayor a
hasta US$ 750,000 hasta 3'999,999 US$ 4°000,000

Nota. Tomado de “Ranking Empresarial 2017 basada en informacion entregada del ejercicio econémico 2016 -Compafiias
Activas Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros” 2016 (http://appscvs.supercias.gob.ec/rankingCias/)

En Ecuador, la Superintendencia de Compafiias como muestra la tabla 1 presenta la
clasificacion de las empresas los tres primeros segmentos y son: microempresa, pequefia y
mediana empresa se le denominan Pymes, a la empresa caso de estudio se ubica como

pequefia empresa ya que cumple con los parametros de las variables.



Por otro lado, se encuentra otra organizacion que también corrobora la informacién

expuesta en la tabla 1 que es el Ministerio de industrias y productividad:

“Sin embargo, se fijara la mirada Unicamente en la pequefia empresa, aquella
unidad productiva que tiene entre 10 a 49 trabajadores, un valor de ventas o ingresos
brutos anuales entre cien mil uno y un millon USD 100.001 -USD 1°000.000”
(Ministerio de industrias y productividad, 2012, pag. 5).

La Superintendencia de compafiias como entidad y organismo de control esta obligada
a emitir informes de la situacion actual que vive el pais. EI nimero de empresas que estan

activas y son sujetas a control es como sigue:

Informe anual de Compairiias Activas y sujetas a control
60,00%
50,00%
51,30%
40,00%
30,00%
20,00% F
, (]
10,00% 12,60%
5,30%
0,00%
Microempresas Pequefias Medianas Grandes
Afio 2016

Figura 1. Informe Anual Empresas Sujetas a control y cumplimiento Informacion entregada
durante el Ejercicio Econdémico 2016 Tomado de la pagina de la Superintendencia de
Compaiiias (http://appscvs.supercias.gob.ec/).

La figura 1 muestra graficamente un informe emitido anualmente por la
Superintendencia de Compafiias donde se indican los porcentajes de empresas segun su

tamafio. En cuanto a los porcentajes se puede observar que las microempresas son las que



poseen la mayor amplitud en el mercado 51.30%, en segundo lugar, las pequefias empresas
que tienen un 30.80% ubicandose en este grupo la empresa caso de estudio.
Ya que el presente trabajo de investigacion trata sobre financiamiento, se muestra la

descripcion de los créditos segun el Banco Central:

Tabla 2

Descripcion de los solicitantes de Crédito Banco Central del Ecuador Informe 2016

Descripcion de los

Solicitantes

Hacia quienes va dirigido

Monto y Plazo

Crédito Productivo
(Cuenta 1405)

Productivo
Corporativo
Productivo
Empresarial

Productivo PYMES

Crédito Comercial
Prioritario

Comercial Prioritario
Corporativo

Comercial Prioritario
Empresarial

Comercial
Prioritario PYMES

Cuenta 1407- Crédito
de consumo Ordinario

Cuenta 1402-Crédito
Consumo Prioritario

Cuenta 1404
Microcrédito

Microcrédito de
Acumulacién Simple

Microcréditos

Personas Naturales Obligadas a llevar
la Contabilidad

Personas Juridicas

Personas Naturales Obligadas a llevar
la Contabilidad Personas Juridicas

Personas Naturales Obligadas a llevar
la Contabilidad
Personas Juridicas
Personas Naturales Obligadas a
llevar la Contabilidad
Personas Juridicas
Personas Naturales Obligadas a llevar
la Contabilidad
Personas Juridicas

Personas Naturales Obligadas a llevar
la Contabilidad

Personas Juridicas

Personas Naturales Obligadas a llevar
la Contabilidad
Personas Juridicas
Personas Naturales Obligadas a
llevar la Contabilidad
Personas Juridicas
Personas Naturales que comercializan o
adquieren vehiculos livianos
(combustible fosil)
Personas naturales

Natural o Juridica para financiar las
actividades de comercializacion y
produccién a pequefia escala

Si aplica

Si Aplica

Crédito No mayor a 1 afio

Ventas Anuales superiores a
$5°000.000

Ventas anuales desde 1°000.000 hasta
57000.000

Ventas Anuales a 100.000 hasta
1°000.000

Ventas anuales superiores
$5°000.000

Ventas anuales de 1°000.000

Ventas anuales superiores
$100.000 $1°000.000

Destinado para compra de bienes y
servicios que no guardan relacion
con una actividad productiva

100,000 y con garantias

De $ 1.000 y hasta 10,000

10,000



Acumulacién
Ampliada

Cuenta 1474 Crédito Destinado para financiar obras y demas
de Inversion Pblica ~ Proyectos

Nota. Adaptado del Banco Central del Ecuador Metodologia Informacion Estadistica Mensual Cuarta Edicién
Revisada ISSN-0408-327X (https://contenido.bce.fin.ec.

Conforme lo expresa la tabla 2 los datos recogidos son sobre los segmentos de crédito
que brindan las instituciones financieras a las personas, la empresa caso de estudio se ubica en
las de Productivo pymes y Comercial prioritario pymes que van dirigidos a personas naturales
obligadas a llevar contabilidad o personas juridicas con ventas anuales superiores a $100.000
hasta $1°000.000.

El Banco Central posee también segmentos donde optan conseguir crédito a

continuacién los méas usados por las personas:

Distribucion de Volumen de Crédito segun Segmento (Sep/2015-

May/2016)
50
45 43,4
40
35
30
25
20
15 11,3 9 81
10 6 4.8 4,7
5 0,6
0
Comercial Consumo  Consumo Microcredito Comercial Comercial Comercial  Productivo
Prioritario  Prioritario  prioritario Acum. Prioritario  Prioritario  Ordinario Pymes
Corporativo Tarjetas de Operaciones  Simple  Empresarial Pymes
Credito Directas

Volumen de Credito

Figura 2. Comportamiento de los prestamistas frente a los servicios bancarios
Adaptado de la Corporacién Financiera Nacional, 2016
(http://www.cepal.org).

En la figura 2 como se puede apreciar hay mayor demanda en el Crédito comercial

prioritario corporativo con el 43,4%, mientras que el crédito prioritario pymes tiene un



4,8% y por ultimo encontramos el productivo pymes cuenta con un porcentaje del 6%.

El interés juega un papel muy importante a la hora de obtener un crédito por ello se

indica las tasas vigentes acorde a los diversos solicitantes:
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Figura 3. Tasas de interés vigentes del Sistema financiero privado al mes de mayo 2017
Tomado del Banco Central de Ecuador en Estadisticas Macroeconémicas
(https://www.bce.fin.ec).

Respecto a las tasas de interés que presenta el mercado financiero la figura 3 muestra

que por las de Crédito de vivienda se paga 4.98% de interés, por las de Crédito prioritario

corporativo 7.37% y las de productivo corporativo 7.61% valores sumamente bajos

mientras que para una PYMES se enfrenta diariamente a cancelar tasas mas altas que las

propuestas.




La empresa caso de estudio empieza sus operaciones hace 14 afios mediante escritura
publica previamente como determina la Superintendencia de compaiiias por el registro
Mercantil, es una Sociedad Andnima. Esta empresa entro en funcionamiento por sus
fundadores una pareja de esposos cuyo capital fue aportado por los mismos accionistas por
un valor de $800 ddlares. Esta dedicada a la comercializacion, produccion e importacion de
materias primas en este caso (esencias y sabores artificiales) y por lo tanto busca cumplir
los altos estandares de calidad de la ISO 22000, (Sistema de Gestion de Seguridad
Alimentaria) en cuanto a la comercializacion de sus productos sea de excelencia y sea apto

para el consumo humano.

Por disposicion de la empresa se presenta la carta de autorizacion, se va a facilitar
informacion real sobre sus estados financieros requerida en el presente trabajo de
investigacion, cabe indicar que el nombre de la compafiia no serd expuesto por disposicion de

la administracion.

Para tener una mejor percepcion del problema a tratar se ha realizado un respectivo

arbol del problema:
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Dificultad para
Retraso en . .
., Incobrabilidad de Retrasos en la cumplir con las
cancelacion de . L Pago de multas. .
clientes. comercializacion. deudas del giro del
deudas. .
Negocio.
EfectosT T T T T
Falta de liquidez de la empresa: caso de estudio
Causasl l l l l

Falta de realizacion
de presupuestos.

Deficiente
control de
cartera.

Problemas con
proveedores.

Retrasos en el

. Falta de
pago a organismos N
requladores (IESS, .
SRI) capital.

Figura 4. Arbol del problema de la empresa caso de estudio.
Nota. Benitez & Carrera, (2017)
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La figura nimero 4 expresa la situacion de la empresa caso de estudio mediante un
arbol del problema como se explica a continuacion cada una de las causas y sus respectivas

consecuencias:

La primera causa indica la falta de realizacién de presupuestos. Un presupuesto es una
estimacidn que contiene un margen de error, pero a su vez facilita la eficiencia del control
operativo de toda organizacion, por ello se debe realizar con datos reales para asi aminorar ese
margen de error y como consecuencia obtener excelentes resultados y no retrasarse en el pago
de obligaciones ya que ha ayudado a tener un mejor control y monitoreo, al no realizarlo se

obtiene un efecto de retraso en la cancelacion de deudas.

La segunda causa define el deficiente control de cartera tiene como efecto la
incobrabilidad de las cuentas por cobrar lo que provoca que la empresa enfrente serios
problemas de liquidez, el giro del negocio juega un papel importante a la hora de ganar nuevos
clientes, pero a su vez es un riesgo grave sino se escoge adecuadamente a quienes se otorga
por ello se recomienda tener una persona encargada especificamente para esa area, llevar una

planificacion, control y evaluacion del cliente.

La tercera causa que enfrenta la empresa son problemas con proveedores tiene como
efecto el retraso en la comercializacion de la mercaderia, es clave para el sostenimiento

financiero de toda compariia y tomar medidas como evaluacion a los proveedores.

La cuarta causa son los retrasos en el pago a organismos reguladores (IESS, SRI) que
da como consecuencia pago de multas, es decir que no hay que tomarse a la ligera ya que son

los intereses lo que provoca el incremento de la deuda y representa un pasivo a la empresa.

La quinta causa indica la falta de capital que conlleva a la consecuencia una dificultad
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para cumplir con las deudas del giro del negocio, los duefios de pequefias empresas necesitan

suficiente capital de trabajo para operar con éxito.

1.2 Formulacion y Sistematizacion de la Investigacion

Formulacion del problema

¢ Qué decisiones toman usualmente los empresarios para obtener financiamiento en sus

negocios?
Sistematizacion del problema
¢Cuales son las teorias de financiamiento?
¢Cudl es la situacion financiera de la empresa?
¢ Qué alternativas de financiamiento tiene una Pymes en el Ecuador?

¢Cuales son las estrategias de financiamiento méas convenientes que puede utilizar la

empresa caso de estudio?

1.3. Justificacion
Tebrica

La presente propuesta busca mediante la aplicacién tedrica de conceptos bésicos de
finanzas como por ejemplo: valor actual y valor futuro, tabla de amortizacion en operaciones
de crédito, descuento financiero, descuento comercial, tasas equivalentes, efectivas y
nominales, criterios a considerar en la seleccion de una fuente de financiamiento (plazo, costo,
riesgo), asi también exponer las diversas formas de financiamiento en los que puede incurrir la

empresa caso de estudio, porque con ello se pueden mostrar sugerencias a la administracion
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que pueden ser aplicadas en la empresa y mejorar su financiamiento.

Metodoldgica
El presente trabajo de tesis incide en la mejora del financiamiento en la Pymes caso de
estudio, mediante diversas estrategias que serviran como alternativas.
Préctica
Es practica porque al ser un caso de estudio se va a analizar el costo de financiamiento
que ha incurrido en los tres Gltimos periodos, de la misma manera se van a comparar los ratios

financieros de la empresa 'y mediante entrevistas.

1.4. Objetivos de la Investigacion
Objetivo General
Analizar diversas estrategias de financiamiento para una empresa comercial Pymes.

Objetivo Especificos

=

Sistematizar los referentes tedricos sobre financiamiento.

N

Diagnosticar la situacion financiera de la empresa caso de estudio.
3. Conocer alternativas de financiamiento que puede obtener una Pymes en el Ecuador.

4. Proponer estrategias de financiamiento mas convenientes.

1.5. Delimitacion de la Investigacion
La presente tesis se enfoca en analizar temas de financiamiento para una Pymes
comercial dedicada a la venta de esencias de perfumes y sabores, ubicada en la ciudad de

Guayaquil, donde se van a analizar los ultimos tres periodos: 2014, 2015 y 2016.
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1.6 Hipotesis
“Si se proponen nuevas fuentes de financiamiento para la empresa caso de estudio se
pueden reducir costos y mejorar la liquidez”.

1.6.1 Variable Independiente
“Reducir costoS y mejorar la liquidez”
1.6.2 Variable dependiente

“Fuentes de financiamiento”

1.6.3 Tabla de operacionalizacion de las variables
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Tabla 3
Operacionalizacion de las variables
Variables Definicion conceptual Definicion Dimensiones Indicadores Items o Instrumentos Técnica
operativa preguntas
Independiente: En toda compafiia Desarrollo de Conocer el Incentivar a la ¢En el Ecuador Entrevistas Cuestionario

Reducir costos
y mejorar la
liquidez

(Causas)

Dependiente:

Fuentes de
financiamiento

(consecuencias)

independientemente del
tamafio, la ejecucion de
proyectos es dada en base
a las estrategias de
financiamiento ya que alli
se indican la
disponibilidad de
recursos financieros para
poner en practica
acciones propuestas.

Es la capacidad que tiene
un negocio para cubrir
sus deudas a corto plazo.

habilidades
como analisis de
estrategias de
financiamiento.

Ratios
financieros

Analisis de la
situacion de la
compariia
mediante ratios
financieros.

Control Interno
de la Empresa

Beneficios que
ofrecen las
PYMES

Aplicacion de
indicadores
financieros a la
empresa Caso
de Estudio y
medicién a
largo plazo

adecuada eleccion
del método para
ser solventes y
permanecer con
alta calificacion
crediticia

Cumplir con
ciertas garantias
requeridas para
que las PYMES
puedan tener el
acceso a
emisiones en
Bolsa

1. indice
promedio de
cobros.

2. Nivel de
endeudamiento.

3. Margen bruto
de utilidades

cree usted que es
hay dificultad
alta, media o baja
para acceder a
financiamiento
para PYMES?

¢Cuantas
empresas
PYMES en
Ecuador
necesitan
conocer de
programas para
no sufrir déficits?

¢Qué porcentaje
usted considera
bueno o malo en
cada indicador?

Entrevistas

Entrevistas

Cuestionario

Cuestionario

Nota. Benitez & Carrera, (2017).



16

Capitulo 2

Marco Referencial

2.1 Antecedentes de la Investigacion

Segln (Nufiez, 2013) en su trabajo de tesis titulado “REVNI Alternativa de
financiamiento para pequenas y medianas empresas (PYMES) en Ecuador”, planted como
objetivo general, distinguir la necesidad de capital de trabajo en estudios por lo que se
presento la opcion de adquirir un crédito bancario y la alternativa de emision del REVNI

para conseguir estos fondos y continuar la instrumentacion de la anotacion.

La problematica del presente trabajo de tesis fue acerca de: como no existian
programas que promocionen el financiamiento adecuado y monitoreado a las Pymes. En la
ciudad de Quito, con el paso del tiempo aparecid los programas de financiamiento que
fueron apoyando los proyectos empresariales de asesoramiento como (Conquito,
Produbanco, Banco Pichincha) el cual aperturd a 168 nuevas empresas y fortalecio a 228
pequefias y medianas.

En cuanto a la metodologia aplicada fue la inductiva — deductiva ya que fue desde lo
mas simple a lo complejo la explicacion, continuando con la ciudad de Guayaquil el
programa CFN, dirigido hacia las personas naturales y juridicas como también a las
empresas busco dar financiamiento para incrementar el Capital de trabajo, compra de
activos fijos, negociacion de papeles comerciales como fideicomisos y factoring ademas
actualmente una institucion que forma parte del estado ecuatoriano lugar donde se negocian

REVNI en el Mercado de Valores.



17

La situacion financiera de la empresa le compete a los duefios donde se diagnosticd
una relacién comparativa a través de indicadores financieros con la informacién
proporcionada de dos estados financieros: estado de situacion financiera, estado de

resultado integral.

Llegando a la conclusion de que, luego de haber hecho el diagnostico a la empresa en
tal caso fue una del sector automotriz aquello méas notorio fue porque la que aporta como una
opcion practica, rentable y confiable el tipo de alternativa de REVNI ya que aquella permite
generar mas recursos y asegura que el negocio en funcionamiento siga avanzando e ir por mas

al Mercado de Valores

La recomendacion que manifesto en esta tesis del tiempo que toma la instrumentacion
de las operaciones de financiamiento fue otro de los factores tan importantes a la hora de
tomar una decision en la empresa, para el caso de solicitar un crédito en la banca se analizd
que el proceso tomaria al menos dos meses, mientras que para el caso de REVNI seria de seis
semanas, permitiéndole a la empresa contar con recursos en menor tiempo pensado que la
primera alternativa. si acaso fuese para capital de trabajo, compras de activos tangibles o

talvez para una reestructuracion de pasivos es la mas conveniente.

Segun (Salgado, 2015) propuso el tema “El mercado de valores como alternativa de
financiamiento para Pymes a través del andlisis del registro de valores no inscritos en bolsa
(R.E.V.N.I) periodo 2009-2013”. Plante6 como objetivo general, unir al conjunto de oferentes
y demandantes, conciliando las necesidades del publico ahorrador (inversiones), con los
requerimientos de financiamiento para proyectos de inversion o capital de trabajo por parte de
empresas privadas o publicas(creditos).

La problematica que se ha evidenciado es que las micro, pequefias y medianas
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empresas tienen poco acceso al financiamiento y esto a su vez impide el crecimiento de la
misma no son suficientes.

El método aplicado es el histérico-comparativo ya que hace atribucion a su nombre por
la revision histdrica del Mercado de Valores desde que abrid sus puertas en el afio de 1960
hasta la actualidad. Se realizé un diagndstico de las posibles fuentes de financiamiento las
formas de como evaluan la estructura del pasivo. En este caso cuando las empresas requieren
de financiamiento externo las empresas se sintieron identificadas con los bancos.

Esta tesis concluye que fue el Mercado bursatil un mercado méas organizado pero que
no existe mucha difusion de la informacion y relativamente por desconocimiento fueron los
costos mas bajos los que tiene el mercado bursatil. Mas es un riesgo para los empresarios
porque las PYMES que se encontraron en la base de datos fueron unas pocas.

Este trabajo aporta al presente con informacion sobre las barreras que existen cuanto a
la falta de garantias, las insuficientes que se detallan a continuacion:

e Las pymes presentan una imposibilidad en constituir las garantias exigidas por
las instituciones del Sector financiero ya sea por el valor de los bienes no
alcanza el valor de los bienes no alcanza el valor de la deuda o por inexistencia
de las misma.

e Costosos tramites para registrar activos y propiedades, dificulta el contar con
documentos de respaldo de sus bienes.

e EXxigencia Unicamente de garantias reales por parte del sistema financiero

Segun (Pinto, 2015) el tema a tratar fue las” Analisis de las fuentes de Financiamiento
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de las pequefias y medianas empresas caso de estudio: Pymes sector textil en la ciudad de
Quito”. Cuyo objetivo general fue “Analizar el acceso a las principales fuentes de
financiamiento de las pymes textiles de la ciudad de Quito mediante un estudio de sus
antecedentes, base legal y comparacion de las principales fuentes, que planted indicadores y
estrategias financieras que incrementaron el acceso formal a una so6lida estructura financiera”.
La problematica de este trabajo fueron las ventajas y desventajas que existe en el
sector financiero privado: las garantias reales, la calificacion de riesgo y las condiciones de
financiamiento. Uno de los principales problemas fueron el plazo y la permanencia de una
PYMES por su largo tiempo de crecimiento y que de una u otra forma se consideraron
altamente vulnerables requiere la mayor complejidad para acceder al crédito pablico o

privado.

El método aplicado es el deductivo porque dice que la investigacion es pertinente
puesto a que por analisis tiene varios temas que tratar como microeconomiay
macroeconomia, finanzas, administracion de empresas, planificacion estratégica todo lo

demaés respecto a esta rama contabilidad y auditoria.

En la ciudad de Quito como lo dijo (Pinto, 2015) “las fuentes internas de
financiamiento pablico ofrecen mejores tasas, montos y plazos en comparacion de las fuentes

privadas”.

A continuacion, concluyé que hace un aporte para las empresas pymes del sector textil
en la ciudad de Quito para que pueda acceder al financiamiento con perspectivas a futuro.
Todas las empresas pueden acceder a diversas fuentes de financiamiento interno y externo; sin
embargo, las barreras que se presentan para su acceso han impedido que la mayoria de las

PYMES puedan acceder a un adecuado financiamiento.
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El presente trabajo recomienda que la productividad puede afectar al recurso humano
de la empresa, también la falta de informacidn en los medios o lugares, la tecnologia como la
falta de mejores equipos, el personal de direccion la falta de comunicacion y sobre todo el
acceso a mercados internacionales. Ademas de las perspectivas de financiamiento que hay en

el Ecuador.

Segun (Ordofiez & Coca, 2015) el tema de este trabajo fue “Analisis de Costos
Financieros, beneficios y desventajas del Registro Especial Bursatil (REB) para las pymes, en
la ley organica para el fortalecimiento y optimizacion del Sector Societario y Bursétil.

El objetivo general de la tesis menciond: Medir el conocimiento que las empresas
PYMES tienen sobre los mecanismos que ofrece el mercado de valores en especial el Registro
Especial Bursatil (REB) como alternativa de financiamiento, sus ventajas y desventajas en
lugar de las tradicionales fuentes de financiamiento que se ofertan en el mercado financiero
tradicional. El nivel de conocimiento de estas alternativas que permitira desconcentrar la
atencion en un solo mecanismo logrando llevar a la posibilidad de explotar un mercado que
aun no es saturado y cuyo crecimiento y maduracion aporta al desarrollo de toda la economia.

El problema estructural es que el Mercado de Valores del pais es elitista, ya que son
pocas las empresas que participan en transacciones ya sea COmo emisores o inversionistas y,
de estas, buena parte son entidades bancarias, Contribuyentes Especiales o multinacionales,

son muy pocas las PYMES participantes. (Ordofiez & Coca, 2015, pag. 23)

El método utilizado en este trabajo es el inductivo porque habra métodos de
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financiamiento y legislaciones de otros paises con las ponderaciones que permitiran realizar

un analisis de pymes que afectan justamente en la obtencién del crédito.

En Ecuador, una observacién pertinente fue sobre el mercado de valores es la que
sigue:

La conclusion de este trabajo se da al tomar acciones correctivas después de realizar
encuestas y entrevistas sobre la cantidad de desconocimiento y mucho antes de incursionar al

mercado de Valores y verificar el costo beneficio que trae consigo el Mercado de Valores.

Lo que este trabajo aporta es que las garantias deben ser generales en todo aspecto ya
que ayuda a proteger al inversionista ademas “El sector ptblico designaria las autoridades de
este ente por lo que los actores bursatiles, es la Junta de Regulacion del Mercado de Valores
un organismo de derecho publico perteneciente a la funcidn ejecutiva”.

Segun (Velecela, 2013), en su trabajo de investigacion titulado “Analisis de las
fuentes de financiamiento para las pymes”, planteé como objetivo general, la finalidad de
este trabajo es identificar y calificar las posibilidades de financiamiento que el Ecuador
otorga, considerando las que ofertan las instituciones Bancarias y Organizacion Auxiliares
del Sistema Financiero Ecuatoriano, que estan encausadas a pequefias y medianas empresas
(PYMES), de igual manera, los sistemas e informacion requerida por estos para viabilizar

una oportunidad de financiamiento.

Velecela lleg6 a la conclusion de que, existe una problematica marcada en nuestro

medio con respecto al financiamiento de las PYMES la que se puede resumir de la
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siguiente manera:
o En el Ecuador, no existe una oferta estructurada de financiamiento para las
PYMES; recién en los ultimos afios se han creado entidades financieras especializadas

para estas empresas. Pero el empresario por su falta de cultura financiera no toma estas

opciones.
o Existe demasiada informalidad en los propietarios de las PYMES
o Problemas de escasez de trabajadores calificados, la Adaptacion tecnoldgica y

los recursos financieros
o Los duefios o propietarios generalmente no estan dispuesto a desarrollar un

sistema administrativo que les permita visualizar su empresa a largo plazo.

Las dificultades de obtener un crédito no se relacionan Unicamente con el hecho de que
las PYMES no estén en posibilidad de acceder a fondos mediante un procedimiento
financiero, de hecho, seria posible confiar en que de solucionarse esto, los proyectos no serian
en su totalidad financiados automaticamente. Las auténticas dificultades suceden en ocasiones
en las que un proyecto rentable a la tasa de interés prevaleciente, no se efectiviza (o es
restringido) porque el empresario no consigue fondos del mercado, por las situaciones

expuestas anteriormente. (Velecela, 2013)

Se relaciona con la presente investigacion porque trata de las diferentes fuentes de
financiamiento de las pymes en el Ecuador, asi mismo se plante0 diversas alternativas y

sugerencias a la administracion.
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2.2 Marco Teorico

Puesto que el enfoque central que se le daré al presente trabajo es de como las
empresas obtienen financiamiento, se abordara ejes que sirvan de guias y conceptos para
entender lo que se esta leyendo entorno al descubrimiento de las razones que hacen que las
empresas tomen este tipo de decisiones de endeudamiento.

En efecto dado que servira para verificar las estructuras de capital las mas
mencionadas son dos de ellas y son:
a) modelo de jerarquizacion financiera y
b) apalancamiento objetivo
Modelo de jerarquizacion financiera (pecking order)

El modelo de jerarquizacion ha sido ampliamente estudiado, plantea la forma como las
empresas configuran su estructura financiera y de capital y por ende determina en lo que
respecta a niveles de riesgo que se asumen en una compafiia y al efecto que tiene una deuda en
la rentabilidad.

Sostiene que las empresas escogen sus fuentes de financiamiento principalmente en
funcidn de costo financiero de estas, es segundo plano buscan autofinanciarse y en tercer lugar
emitir acciones.

Modelo de apalancamiento objetivo (trade off)

La teoria del trade off, manifiesta que las empresas incrementan sus indices de deuda
para que esto tenga un efecto en el pago de intereses y por ende si el apalancamiento es
positivo, incrementa la rentabilidad de la empresa que da como resultado ventajas tributarias

derivadas del pago de intereses.
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Los pioneros en el andlisis fueron (Modigliani & Miller) , quienes marcaron
claramente las diferencias existentes en las empresas al momento de decidir contraer deuda.
Sus investigaciones intentaron explicar las diversas formas como las empresas satisfacen sus

demandas de capital para el financiamiento de inversiones.

El financiamiento es la forma de obtener dinero el cual a su vez es el lenguaje de la
comunicacion econdmica, es decir, es el medio de pago, comiunmente aceptado, a cambio de

bienes y servicios, y en la liquidacién de obligaciones o deudas.

El financiamiento se obtiene en los mercados financieros cuya funcion esencial es la
de canalizar fondos de quienes han ahorrado, por gastar menos que su ingreso, hacia aquellos
que tienen escasez de dinero, porque desean gastar mas que su ingreso. Esta funcion se
muestra esquematicamente en la siguiente grafica.

A lo largo de la historia el dinero ha jugado un papel muy importante y su importancia
ha sido explicada en todas las épocas por diferentes autores:

Teoria General del Empleo, el Interésy el Dinero

En la teoria general del empleo, el interés y el dinero, publicada en 1936, (Maynard
Keynes) descarto mucho de los supuestos de la teoria cuantitativa y dejo en claro que la
demanda y la oferta de dinero eran variables econémicas muy importantes que tienen mucha
influencia en los niveles de produccion, empleo y precios, en el esquema siguiente se presenta

esta relacion.

Este diagrama describe el mecanismo de transmision de la politica monetaria segun el
modelo Keynesiano: la oferta monetaria (M) afecta la tasa de interés (i) que a su vez afecta el
gasto de inversion (1), que afecta al gasto total (G), y que finalmente determina la produccion

(Y), el empleo (E) o los precios (P).
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Maynard Keynes (1943) estuvo muy interesado en variables econémicas como la
produccion y el empleo, que la mayoria de los economistas anteriores habian ignorado bajo el
supuesto de que la economia se ajustaria automatica y rapidamente con cualquier desviacion
del nivel de la produccién de empleo pleno. Keynes enfatizé la funcion de la demanda
agregada (la suma de gastos de consumo, inversion y gastos gubernamentales) como el

principal determinante de cambio en el nivel de la actividad econdmica.

Segun la teoria de Keynes, el gasto en consumo estaba determinado casi en su
totalidad por el nivel de ingreso y se le llamaba propensién a consumir, el gasto
gubernamental se determinaba politicamente, y el gasto de inversion se veia influido por los
rendimientos esperados y la tasa de interés. Ademas, la oferta monetaria podia afectar la
demanda agregada e influir en las tasas de interés, que a su vez influyen en el gasto de
inversion. Por medio de la demanda agregada, el dinero podia afectar no sélo los precios sino

las variables reales importantes, como la produccion y el empleo.

Keynes dio una gran importancia al dinero, ya que éste a través de las politicas
monetarias podia influir en las tasas de interés, las cuales afectaban el gasto en inversion y
este al gasto total, el cual determina la produccién y los precios. Mientras que, para otros
economistas anteriores y contemporaneos opuestos a la teoria de Keynes, la oferta y la
demanda monetaria no tenian ninguna influencia en las tasas de interés, para ellos las tasas de

interés eran determinadas por la cantidad de ahorro y de demanda de dinero para inversion.
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La empresa caso de estudio cuenta con 15 trabajadores es decir que entra en el
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segmento de mediana empresa ubicado en medio del rango de 10-49 trabajadores. Aquella

empresa goza de poseer entradas por ventas anuales de hasta USD 1°000.000. Y a

continuacién se puede observar el organigrama estructural de los departamentos que posee:

Junta de

|— Asistente

| | Asistente de
Produccién

— Despacho

L

Auxiliar
Contable

Accionistas
H Contador
: Gerente
Presidente H General
Jefe
Administrativo
1 1 1 - 1 1 1 1
Recepcion y Departamento Departamento Departamento Departamento Asistente Departamento
facturacion de Calidad de Produccion de Logistica de Contabilidad de Ventas

Figura 5. Organigrama estructural de la Pyme: Caso de estudio

Tomado de Empresa Caso de Estudio

La figura 5 muestra el organigrama funcional es la forma de organizacion de la

empresa Caso de estudio cuenta con 18 empleados tiene dos accionistas un contador que les

brinda asesoria de toda clase contable, financiera y la parte legal, la responsable seguridad

industrial fomenta a las medidas de seguridad que debe haber en las instalaciones. Se puede

observar siete departamentos: produccion, contabilidad, financiero, ventas, logistica, calidad y
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los choferes.

Departamento de Gerencia. - encargado de realizar los respectivos controles, aprobar
presupuestos y mantener activos a los clientes brindando el apoyo financiero que la empresa

necesita, ya que en este caso ellos mismos iniciaron la apertura de la PYMES caso de estudio

Departamento de Dosificacion y Reempaque: encargado de seguir 6rdenes del

operador de materia prima y procurar su despacho.

Departamento de Recepcion y Facturacion: es el departamento el cual recoge las
notas de pedido, se encarga de realizar las guias de remisién y facturar cuando ya se aprueba

la orden

Departamento de Administracion: es el encargado de validar una orden de pedido
del cliente y darle seguimiento a la muestra y sucesivamente a otros productos, poner las
importaciones que vayan a recibirse hablar con los operadores de aduana para

desaduanizarlos.

Departamento de Contabilidad. - encargado de los registros de transacciones
contables diarias, amortizacion y depreciaciones, también es encargada de estar en contacto

con los proveedores y poner las érdenes de compra, buscando los mejores precios.

Auxiliar de Contabilidad. - Aquella persona es la encargada de control de caja chica,
realiza conciliaciones bancarias, realiza contactos con los talleres de vehiculos para darle
mantenimiento y asesoramiento, también ella es encargada de mantener al dia la cartera de

Clientes para que sea revisada por la administracion.

Departamento de Control de Calidad. - es de suma importancia contar con el
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personal adecuado en esta area ya que de él dependen muchas de las funciones que se dan:
encargado de controlar la materia prima que ingresa a bodega, mantener una muestra base
cada cierto tiempo, envia certificados, Hojas de Seguridad (MSDS) y fichas para establecer

controles realmente aceptados por la FD&C

Departamento de Logistica y transporte. - este personal se encarga de realizar una
ruta determinada para el despacho de los productos al consumidor final, en ciertas ocasiones

también es recaudador y entre otras actividades también realiza la limpieza.

Departamento de Ventas. - propiamente se dividen en dos segmentos: las ventas de
fragancias y sabores aquellos personajes son los que impulsaran atraer a nuevos clientes y
hacer que ellos permanezcan solidos en él. Brindandoles la mejor atencion y carta de

presentacion.

“En el articulo dos indico la Resolucion No. SCVS-INC-DNCDN-2016-011 las
personas juridicas que se encuentran obligadas a contar con auditoria externa estan
obligadas a someter sus estados financieros anuales a una auditoria externa”

(Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, 2016, pags. 2-3).

a) Las compariias nacionales y de economia mixta y anénimas con participacion
de personas juridicas de derecho publico o de derecho privado con finalidad social o
publica, cuyos activos excedan de cien mil dolares de los Estados Unidos de América
(US$ 100,000).

b) Las sucursales de compafiias o0 empresas extranjeras organizadas como
personas juridicas que se hubieran establecido en Ecuador y las asociaciones que estas

formen entre si 0 con compafiias nacionales, siempre que los activos excedan los cien mil
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dolares de los Estados Unidos de América (USD $100,000).

C) Las compafiias nacionales andénimas, en comandita de acciones y de
responsabilidad limitada, cuyos montos de activos excedan los quinientos mil délares de
los Estados Unidos de América (US$500,000).

d) Las compafiias sujetas al control y vigilancias de la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros obligadas a presentar balances consolidados.

e) Las sociedades de interés publico definidas en la reglamentacién pertinente.

Por ende, las auditorias externas son realizadas por los peritos autorizados y por la Ley
de compafias lo indica asi este trabajo se tomara en cuenta por ser una sociedad anénima y
por el resultado de sus activos totales ya que para el afio 2016 se obtuvoUS$766,587.88, es

decir que si aplica.

2.4 Marco Conceptual

Accidn ordinaria: La méas pura y basica de propiedad en una sociedad anénima.

Administracion de cuentas por pagar: “Administracion por parte de la empresa del
tiempo que pasa entre la compra de materia prima y el envio del tiempo que pasa entre la
compra de materia prima y el envio del pago al proveedor” (Gitman L. J., 2015).

Administracion financiera: Se refiere a los deberes del administrador financiero en la

empresa.

Administracion financiera a corto plazo: Administracion de activos y pasivos

circulantes.
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Administrador financiero: Administra activamente los asuntos de todo tipo de
empresas, ya sean financieras o no financieras, privadas o publicas, grandes o pequefas,
lucrativas o no lucrativas.

Adverso al riesgo: Que busca evitar el riesgo.

Amortizacién de un préstamo: Determinacion de pagos periddicos iguales de un
préstamo, necesarios para proporcionar a un prestamista un rendimiento de interés

especificado y reembolsar el principal del préstamo durante un periodo especificado.
Andlisis de razones financieras: Implica métodos de calculo e interpretacion de

razones financieras para analizar y supervisar el desempefio de la empresa.
Apalancamiento: Es el resultado del uso de activos o fondos de costo fijo para

aumentar los rendimientos para los duefios de la empresa.

Apalancamiento financiero: Apalancamiento financiero. Se deriva de utilizar
endeudamiento para financiar una inversion. Esta deuda genera un coste financiero (intereses),
pero si la inversion genera un ingreso mayor a los intereses a pagar, el excedente pasa a
aumentar el beneficio de la empresa. Aumento del riesgo y rendimiento introducidos a través
del uso de financiamiento de costo fijo, como deuda y acciones preferentes; uso potencial de
costos financieros fijos para ampliar los efectos de cambios en utilidades antes de intereses e
impuestos sobre las utilidades antes de intereses e impuestos sobre las utilidades por accion de

la empresa.

Aversion al riesgo: Actitud hacia el riesgo en la que se requiere un rendimiento mayor

para un incremento mayor para un incremento en el riesgo.

Bolsas de valores: “Organizaciones que proporcionan el mercado en el que las
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empresas pueden obtener fondos mediante la venta de valores nuevos, y los compradores
pueden revender valores” (Gitman L. J., 2015).

Calificacion de creédito: “Método de seleccion de crédito que se utiliza cominmente
con las solicitudes de mucho volumen y poco dinero; se basa en una clasificacion de credito
que se determina aplicando ponderaciones de un solicitante de crédito sobre caracteristicas
financieras y crediticias clave” (Gitman L. J., 2015).

Capital: Fondos a largo plazo de una empresa; todos los rubros que aparecen en el
lado derecho del balance general de la empresa excepto el pasivo circulante.

Capital de trabajo: Activos circulantes que representan la porcidn de inversién que
circula de una forma a otra en el conducto ordinario de negocios.

Capital de trabajo neto: Diferencia entre los pasivos circulantes de la empresa y sus
pasivos circulantes; puede ser positivo o negativo.

Costo de financiamiento: El valor actual Neto VAN es un indicador que forma
parte del analisis beneficio costo, es decir, cuando se aplica en qué casos en que los
beneficios de una inversion compensen a los costos.

El VAN es un indicador que muestra la riqueza adicional que genera un proyecto
luego de cubrir todos sus costos en un horizonte determinado de tiempo, es decir, cuando
se analiza una inversion, lo minimo que se debe obtener es: cubrir sus costos (Andia
Valencia, 2010)

Determinacion de la antigtiedad de las cuentas por cobrar: “Técnica de
supervision de crédito que utiliza un calendario que indica los porcentajes del balance del total

de cuentas por cobrar que han estado pendientes durante periodos especificados” (Gitman L.
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J., 2015).
Deuda a largo plazo: Deudas cuyos pagos no vencen en el afio en curso.
Dividendos: Distribuciones periddicas de utilidades a los accionistas de una empresa.
Finanzas: arte y ciencia de administrar el dinero.
Estrategias: En un proceso regulable, conjunto de reglas que aseguran la decision
Optima en cada momento. (Diccionario de la Real Academia Espafiola, 2018)
Financiamiento: “La palabra financiamiento significa la accion de financiar un
proyecto o una actividad economica” (Superintendencia de Bancos del Ecuador, 2009).

Globalizacién: Tendencia de los mercados y de las empresas a extenderse, alcanzando
una dimensién mundial que sobrepasa las fronteras nacionales”.

Marginalismo: Escuela econdmica surgida a mediados del siglo XI1X, se centraba en
el margen de utilidad de la Gltima unidad producida o pérdida del mismo.

Calificacion de Riesgo: Es la opcidn profesional sobre el grado de riesgo que tiene un
titulo valor que se negocia en el mercado de valores. Esta opcion especializada e imparcial
que tiene un titulo valor que se negocia en el mercado de valores. Esta opcidn especializada
e imparcial constituye un importante y necesario elemento de juicio para la toma de
decisiones de inversion. Las categorias de la Calificacién de titulo de deuda son:

Tabla 4

Cuadro de Calificacién de titulos valores

VARIABLE CARACTERISTICA
AAA Excelente capacidad de pago
AA Muy buena capacidad de pago
A Buena capacidad de pago
B Tiene capacidad de pago
C Minima capacidad de pago
D Inadecuada capacidad de pago
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E No presenta informacion
Nota. Adaptado del diccionario de Economia y finanzas de la Bolsa de Valores Guayaquil Cuarta
edicion afio 2012 P4g. 17.

Financiacion: Fuente de recursos de que dispone la empresa, tantos propios como
ajenos y que son como ajenos y que son detallados en el pasivo y materializados en el
activo de la firma. Venta de nuevas acciones u obligaciones por parte de una empresa para
propdsitos de incremento de capital. La financiacion se clasifica de acuerdo al origen de los
fondos; es decir, si los fondos propios aportados por los accionistas o las reservas o si son
recibidos de personas distintas a los propietarios, cuyos recursos se mantienen en la
empresa por la rentabilidad del préstamo.

Gastos financieros: Gastos incurridos por la empresa en la obtencién de recursos
financieros y que estan representados por los intereses y prima sobre pagares, bonos,
debentures, etc. Emitidos por la empresa.

Gestion de Riesgo: Utilizacion de técnicas financieras adecuadas a fin de reducir el

riesgo cambiario, de tasas de interés.
Ratios Financieros
Indicadores de Liquidez: Este tipo de indice demuestra la capacidad o falta de
capacidad de pago a corto plazo y se obtienen comparando el activo corriente con el
pasivo corriente. (Quinteros & De Marco, 2014)
indice Corriente: Cuanto mas alto sea el coeficiente mayor sera las posibilidades

que la empresa tenga para solventar sus pasivos en el corto plazo.

Activo Corriente

Liquidez Corriente = - -
Pasivo Corriente
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La liquidez corriente determina la capacidad que se enfrenta la empresa caso de
estudio para cubrir todas sus deudas en el corto plazo, las cuales son influenciadas por
los activos circulantes y los pasivos a corto plazo los cuales si se analizan

periddicamente se notara si mantiene liquidez o insolvencia la empresa

Pymes: dependiendo del marco institucional de cada pais esta puede variar ya que
una PYMES, en el Ecuador tiene que cumplir dos criterios por lo menos para ser aceptada
:por monto total de activos, por ventas anuales y por total de trabajadores. Su clasificacién

varia: pequefia, mediana y grande.

Prueba Acida: Tiene el objetivo de comprobar la suficiencia que tiene la
empresa para cancelar sus obligaciones corrientes, pero sin depender todo el tiempo de
sus inventarios claro esta decir tan solo con su efectivo u otro que se pueda convertir con

facilidad en efectivo, inversion, por ejemplo.

. Activo Corriente — inventarios
Prueba Acida =

Pasivo Corriente

Indicadores de Solvencia: Los indicadores de solvencia o de endeudamiento
tienen por objeto medir en qué grado y de que forma participan los acreedores dentro del
financiamiento de la empresa. Se trata de establecer también el riesgo que corren tales
acreedores y los duefios de la compafiia y la conveniencia o inconveniencia del
endeudamiento. (Supertintendencia de Compaiiias, 2017)

Endeudamiento del Activo: Este indice permite determinar el nivel de

autonomia financiera. Cuando el indice es elevado indica que la empresa depende

mucho de sus acreedores y que dispone de una limitada capacidad de endeudamiento
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o0 lo que es lo mismo, se esta descapitalizando y funciona con una estructura
financiera mas arriesgada.
Por el contario un indice bajo representa un elevado grado de independencia de

la empresa frente sus acreedores.

) ) Pasivo Total
Endeudamiento del Activo = ———
Activo total

Endeudamiento del Patrimonio: Es la forma o la manera como demuestra
una empresa que se encuentra con solvencia frente a sus acreedores. Esta razén no solo
detecta como se encuentra la empresa frente a sus duefios sino también a su vez frente
a sus acreedores y dar a conocer si posee algiin volumen de créditos dada en funcion

en dependencia econdémica o sin ella.

Endeudamiento patrimonial __ Pasivo Total
Patrimonio

Endeudamiento del Activo Fijo: El coeficiente de este indicador se lo obtiene
desde el punto de vista que si arroja el resultado de uno o mayor e igual a uno es que la
empresa pudo conseguir los activos fijos con el resultado del patrimonio, pero si
ocurriese lo contrario a la regla es que ha podido financiarse con ayuda de terceros.

_ Patrimonio
Endeudamiento del Activo Fijo ~ Activo Fijo Neto

Apalancamiento: Esta razdn promueve que por cada unidad de dolar que
aporta la empresa en el activo determina los recursos que la empresa invierte en ella o

también con los terceros. Para el caso de un fuerte apalancamiento, en una disminucion
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del activo podria desvanecerse el patrimonio, pero solo en el caso de un aumento, el

reflejo econdmico para el patrimonio seria rentable.

Activo total
Apalancamiento ~ Patrimonio

Indicadores de Gestidn: Las empresas suelen usar estos tipos de indicadores
para medir la eficiencia con el cual se desempefian sus recursos. Ahora bien, miden el
nivel de rotacion de los activos; la utilidad sera mayor si la depreciacion de sus activos
fijos no es acelerada, si también las obligaciones financieras no generan valores altos
en relacion con los ingresos sobre ventas y también la velocidad de recuperacion de
créditos entorno a la inversion realizada en activos fijos. (Supertintendencia de

Compaiiias, 2017)

Rotacion de Cartera: La empresa conocera con este coeficiente el nimero de

veces que las cuentas por cobrar giran simplemente entorno a un afo.

Ventas

Rotacion de Cartera =
Cuentas por cobrar

Se debe tener mucho cuidado que Cuentas por cobrar no deben incluirse
cobros a socios, cobros a empleados (anticipos) ya que en muchos casos en los
balances se localizan muchas cuentas no relacionadas con los clientes y ventas.
Estos aspectos en comparacién muy distintos no tienen nada que ver en su origen

con los indices de gestion que en realidad quiere conocer la empresa, por lo cual es
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mas conveniente tomar Gnicamente las cuentas por cobrar a corto plazo.

Rotacion de Activo Fijo: En la empresa este indice se obtiene a partir del
conocimiento que es resultado de unidades monetarias vendidas, en relacion a la
inversion del activo fijo adquirido en determinado tiempo. De todos modos, sirve
como un contingente indicador de la insuficiencia en ventas. Por el contario si no se
mide adecuadamente lo adquirido con los pagos amortizaciones, préstamos bancarios y
mantenimientos se terminara observando una utilidad decreciente.

i ) . Ventas
Rotacion del Activo fijo = ——————
Activo Fijo
Rotacion en Ventas: La eficiencia de la utilizacion de este tipo de indice

muestra el namero de veces que la capacidad del activo total utiliza una porcion de las

ventas en que se cubrid el activo.

Ventas

Rotacién de Ventas = ———
Activo Total

Mas conocido como “coeficiente de eficiencia directiva” de él dependen
muchas cosas si las ventas aumentaran y se recuperara la inversion, mayormente
seria la utilidad como la eficiencia de la direccion como la respuesta del

departamento financiero realice una buena o mala gestion.

Periodo medio de Cobranza: Pues este indice permite conocer como la
empresa logra captar su cartera de cobranza en un tiempo eventual y apreciar si el
tiempo estimado es corto o a largo plazo. Con la eficiencia que se la politica de la

empresa utilice para recuperar su cartera esta sera su medicion.
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i ) Cuentas por cobrar * 365
Periodo medio de cobranzas =

Ventas

Periodo Medio de Pago: Para la empresa este indice es el efecto del tiempo
en que demora las cuentas por pagar en rotar y volverse efectivo para su
cancelacion a los proveedores extensos periodos de cobranza indican falta de
potencial financiero, extensos periodos de pago de proveedores sefialan lentos
movimientos de inventarios lo que también si ocurriera periodo medio de cobranza.
Estos tipos se deben tener en cuenta como las de periodo medio de cobranza para

asi poder realizar una trazabilidad en ciertas adquisiciones de insumos.

Cuentas y Documentos por pagar * 365

Periodo medio de pago=
Comnras

Impacto de los Gastos Administrativos y de Ventas: Si bien este tipo de
rubro esta asociado a una disminucién o aumento de acorde al margen operacional
en cuanto sea fuerte los gastos administrativos y de ventas en relacion con la

utilidad.

Gast. Adminy Ventas
Ventas

Impacto Gastos de Administracién y Ventas =
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Las empresas deberian tomar acciones correctivas para conocer el margen
operacional a mediano plazo. Por ende, anticiparse a la accion que correria peligro
es hacia el endeudamiento si no se miden las consecuencias a tiempo. La empresa
hasta podria sufrir pérdidas por no tener sistemas preventivos.

Impacto de Carga Financiera: Permite a las empresas conocer el
porcentaje que reincide los gastos financieros en un corto plazo, en torno al ingreso

obtenido que le sirve como pronostico.

Gast. Financieros

Impacto de la Carga Financiera =
p 9 Ventas

Este indicador esta generalmente relacionado en un porcentaje no mayor a
10% ya que las empresas que hay son pocas las que reflejan un volumen mayor

considerado del 10% para la cancelacion de sus gastos financieros.

Indicadores de Rentabilidad: Los indicadores de rentabilidad también son
denominados indicadores de rendimiento sirven para demostrar la efectividad con la
que trabaja la administracion de una empresa y también sirve como un medio de
verificacion. La verificacion de estos métodos es para que tener el conocimiento del
retorno total de la inversion rendimiento total del activo y el rendimiento del

patrimonio neto. (Supertintendencia de Compafiias, 2017, pags. 12-18)

Rentabilidad neta del Activo o Dupont: Este indice muestra como la
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empresa se ha financiado ya sea por el incremento en el patrimonio o por

obligaciones por lo tanto se haya en el activo que le haya sido capaz de obtener

utilidades.
Rentabilidad Neta del Activo _ Utilidad Neta ~__ Ventas
(DUPONT) Ventas Activo Total

Este valor se lo obtiene dividiendo la utilidad neta para el valor del activo
total donde le permitira relacionar las ventas con el activo total, pero muchas veces
suele arrojar un valor negativo ya que es producto de tener demasiados costos y
gastos no deducibles en la conciliacion tributaria, en efecto, una disminucion en la

utilidad del ejercicio.

Margen Bruto: Este indice permite hacerle conocer a la empresa la relacion

que guarda las ventas con el costo de ventas y los gastos que pueden ser cubiertos

con las ventas que Se generen.

Ventas netas — Costo de Ventas

Margen Bruto =
9 Ventas

Normalmente el valor puede ser negativo cuando el costo de venta refleja un

aumento en comparacion con las ventas totales.
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Margen operacional: La utilidad operacional muestra influencia en cuanto
al costo de ventas y gastos administrativos y de ventas se tengan. En cuanto a los
gastos financieros, no es recomendable ubicarlos en la cuenta como gastos
operacionales ya que aquellos no son tan necesarios para la empresa que pueda

operar. Sin embargo, también una empresa podria subsistir sin gastos financieros.

Utilidad operacional

M 0 jonal =
argen Operaciona Ventas

Rentabilidad de Neta de Ventas o Margen Neto: La empresa refleja la
utilidad neta que recibe por cada unidad vendida. En ciertos casos algunas empresas
reflejan utilidad aceptable después de haber presentado un decrecimiento
operacional. Tener muy en cuenta no confundir con el indicador de margen

operacional, aunque puedan parecerse, no arrojara una informacion muy confiable

Utilidad neta

Rentabilidad Neta en Ventas (Margen neto) = Ventas

Rentabilidad Operacional del Patrimonio: La rentabilidad operacional
del Patrimonio que muestra es para sus accionistas o socios su valor real invertido
sin tomar en cuenta impactos de intereses, ni impuestos y mucho menos la

participacion de trabajadores.
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Utilidad Operacional
Patrimonio

Rentabilidad opeacional del Patrimonio =

Rentabilidad Financiera: Es cuando un accionista o socio esta vigilante a
los intereses de la empresa y decide responder en cuanto a la evolucion y
crecimiento con el que la empresa corresponde a un rendimiento mayor.

Este es procedente una vez de haber deducido los valores de gastos de
intereses, participacion de trabajadores en la utilidad neta sobre el patrimonio.
Resolviendo la expectativa que aguardan los accionistas para experimentar el costo
de oportunidad con rentabilidad obtenida que a pesar de eso pudiera tomar otra
eleccion que le sea mucho mas beneficiosa.

Ventas, UAIl , Activo L UAI Utilidad Neta
Activo VENTAS Patrimonio UAII UAI

Riesgos

Riesgo de la Garantia general: En Ecuador, (Reglamanento para la emision
de Obligaciones, 2002) Art. 17 en el dispone “el monto maximo para emisiones
amparadas bajo garantia general no podra exceder del 80% del total de activo libres
de gravamen” y no se reconoceran los activos diferidos.

Riesgo al Invertir en Acciones: Existen basicamente dos clases de riesgos, el
primero depende de la misma compaiiia que emite acciones, es decir de su estructura
financiera, de como esté dirigida, de las posibilidades de generar ingresos, etc. El
segundo depende del entorno en que se desenvuelve esa compafiia, es decir de la
situacion econdémica en general. (Arellano & Loffredo, 2012)

Riesgo individual: Desde el punto de vista de la empresa es aquella que se puede



43

reducir el impacto diversificando las acciones en distintas empresas no relacionadas.

Riesgo de Mercado: Riesgo entorno: es decir del sistema, no obstante, debe ser

abierta en otra region.

Ventas: En esta variable se realiza un estudio previsivo de los ingresos o flujos

los cuales la empresa requerira para cancelar esos documentos.

Costos y gastos: Los mas reconocidos son los que histéricamente se han llevado

en estos Gltimos tres periodos comprendidos entre los afios 2013 al 2016.

Préstamos a Socios: En la practica “el socio que le preste dinero a la sociedad o
realice pagos por su cuenta cuando son de la empresa seria un pasivo” (ABZ

consultores de empresas, 2017)

Reparto de dividendos: El reparto de utilidades ha sido concebido como un
objetivo central de todo sujeto que participa como accionista en una sociedad anénima.
Abundante es la literatura econdmica y legal que explica el caracter fundamental de la
distribucion de utilidades como materializacion del beneficio de invertir en el capital

de una sociedad anénima. (Hernandez, 2003, p. 2)

Obligacion: Titulo equivalente a una deuda, emitido por las empresas que quieren
procurarse fondos a medio y largo plazo. Se cotiza en el mercado obligatorio y su
valor evoluciona con las tasas de interés. Contrariamente a las acciones, su interés
queda garantizado, puesto que asegura un interes fijo. (Bolsa de Valores de Guayaquil,

2012)

Analisis de costo de Capital: Se denomina costo del capital a una tasa porcentual

que representa el costo de los recursos empleados por la empresa. Esta tasa, a su vez
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estard conformada por el costo del pasivo (capital de terceros) y el costo del
patrimonio (capital propio), es decir por lo que cuesta a la empresa el uso del capital
considerando la parte financiada por los acreedores y la parte financiada por los

accionistas.
e Costo del Pasivo/ rendimiento de los acreedores
e Costo del Patrimonio/ rendimiento de los accionistas

Tabla s

Garantias Generales como los Activos Libres de Gravamen

Cuenta 2014 2015 2016
Gastos pagados por anticipado 64,043 32,032
Los utiles y papeleria

579,725 560,686 589,101

. . 0
Activos Libres de todo gravamen 80% 515,683 560,686 557,069

Nota. Adaptado del libro Enciclopedia Bursétil. Aplicado a la empresa Caso de estudio

2.5 Marco Legal

e Superintendencia de Companias, Valores y Seguros. - EI marco juridico que

regula las actividades de la Superintendencia en el ambito de seguros se encuentra:
“La Superintendencia de Compaiiias es el organismo técnico, con autonomia

administrativa y econdémica, que vigila y controla la organizacién, las actividades,
funcionamiento, disolucién y liquidacién de las compafiias y otras entidades en las
circunstancias y condiciones establecidas en la ley” (Superintendencia de
Compahiias, 2017).

e Servicio de Rentas Internas. -Una definicion adecuada en el Ecuador es la que

sigue:
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El Servicio de Rentas Internas naci6 el 2 de diciembre de 1997 basandose en
los principios de justicia y equidad, como respuesta a la alta evasion tributaria,
alimentada por la ausencia casi total de cultura tributaria. Desde su creacion se
ha destacado por ser una institucion independiente en la definicion de politicas
y estrategias de gestion que han permitido que se maneje con equilibrio,
transparencia y firmeza en la toma de decisiones, aplicando de manera
transparente tanto sus politicas como la legislacion tributaria. (Servicio de

Rentas Internas, 2017).

Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social. - El Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social es una entidad, cuya organizacion y funcionamiento se
fundamenta en los principios de solidaridad, obligatoriedad, universalidad,
equidad, eficiencia, subsidiariedad y suficiencia. Se encarga de aplicar el Sistema
del Seguro General Obligatorio que forma parte del sistema nacional de Seguridad

Social. (Instituto de Seguridad Social, 2017).
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Capitulo 3

Marco Metodoldgico

3.1. Disefio de la Investigacion

Investigacion de Campo o Desarrollo de la Investigacion

Es un “experimento en una situacion mas real o natural en la que el investigador
manipula una o mas variables” (Herndndez Sampieri, Ferndndez Collado, & Baptista
Lucio, 2010)

Por lo que podemos mencionar que en esta etapa se recolecta la informacion
mediante técnicas e instrumentos de investigacion a fin de obtener informacion y conocer
la realidad de la empresa.

Investigacion Documental

“La investigacion documental consiste en un analisis de la informacion escrita
sobre un determinado tema, con el proposito de establecer relaciones, diferencias, etapas,
posturas o estado actual del conocimiento respecto al tema objeto de estudio” (Bernal
Torres C., 2010)

Consiste en recopilar informacion documental como diferentes opciones de tasa de
interés dirigido (Empresa Caso de Estudio) para tener acceso a financiamiento mediante
encuestas, entrevistas y documentos que nos brinde la Compafiia o entidades externas. Con
el fin de realizar comparaciones con la informacion descrita reales y en diferentes entidades

bancarias, mercado de valores entre otros que sirva de guia para desarrollar una alternativa
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de financiamiento adecuado para la empresa.

3.2 Tipo de la Investigacion

Para el presente trabajo de investigacion se tomara como referencia dos tipos de
investigacion, los cuales se detallan a continuacion:
Investigacion Descriptiva
“Busca especificar las propiedades, las caracteristicas y los perfiles de personas,
grupos, comunidades, procesos, objetos o cualquier otro fendmeno que se someta a un
analisis” (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2010) Describe
tendencias de un grupo o poblacion.

Por lo que podemos indicar este tipo de investigacion busca describir de manera
exacta las actividades, objetivos y procesos dando a conocer la situacion actual de la
empresa (Caso de estudio ciudad, Guayaquil), mediante la recoleccion de datos, a fin de
poder identificar el o los problemas.

Investigacion Explicativa

Meétodos de Investigacion

Para la presente investigacion se tomara en cuenta los métodos: tedrico, empirico y
estadistico matematico.

Metodo Teorico

Aquella que refleja las relaciones esenciales existentes entre las propiedades,
objetos y fendbmenos. Para que los hechos se constituyan en una teoria cientifica es

necesario seleccionarlos, clasificarlos, compararlos, analizarlos, hacer abstraccién de
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algunas caracteristicas y propiedades, generalizarlos y explicarlos, solo asi es posible
discriminar las relaciones esenciales, causales, no causales, repetitivas, constantes. (Zayas
Aguero, 2010)

Por lo que para la presente investigacion se basara en los métodos tedricos con fin
de seleccionar, clasificar, comparar y analizarlos, para descartar la informacion necesaria
para realizar la mejor opcion de financiamiento necesario para la Compafiia.

Analitico- Sintético
“Estudia los hechos, partiendo de la descomposicion del objeto de estudio en cada
una de sus partes para estudiarlas en forma individual (analisis), y luego se integran esas
partes para estudiarlas de manera holistica e integral (sintesis)” (Bernal Torres C.,

Metodologia de la Investigacion, 2010)

Hipotético- Deductivo
“Consiste en un procedimiento que parte de unas aseveraciones en calidad de
hipdtesis y busca refutar o falsear tales hipotesis, deduciendo de ellas conclusiones que
deben confrontarse con los hechos” (Bernal Torres C., Metodologia de la Investigacion,
2010).
Mediante este procedimiento se debera demostrar que la hipdtesis planteada en el
presente proyecto de tesis es verdadera, conforme lo descrito en las conclusiones.
Historico — Logico
“Procedimiento de investigacion y esclarecimiento de los fendémenos culturales que

consiste en establecer la semejanza de esos fendmenos, infiriendo una conclusion acerca de
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Su parentesco genético, es decir, de su origen comun” (Bernal Torres C., Metodologia de la
Investigacion, 2010)

En la presente investigacion el método l6gico se basa en los datos que proporciona
el método histoérico de manera que ambas se complementen para de este modo poder
estudiar la trayectoria que ha tenido (Empresa Caso de Estudio), su evolucion y falencias
con el fin de poder planificar una adecuada alternativa de financiamiento para la antes

mencionada organizacion.
Inductivo-Deductivo

“Este método de inferencia se basa en la logica y estudia hechos particulares,
aunque es deductivo en un sentido (parte de lo general a lo particular) e inductivo en
sentido contrario (va de lo particular a lo general)” (Bernal Torres C., Metodologia de la
Investigacion, 2010)

Ese método se fundamenta la teoria para la realizacidn de la propuesta y se indica
que beneficios obtendra la empresa con la aplicacion de la nueva medida de financiamiento
para la Empresa Caso de Estudio en este proyecto de tesis.

Método Empirico
Los métodos empiricos a emplearse en la presente investigacion son:
Observacion Cientifica

“Es definida habitualmente como la percepcion dirigida de los objetos y fenomenos

de la realidad” (Diaz Narvaéz, 2009), para el presente proyecto se tomara como

percepciones derivadas de las técnicas como la entrevista

Encuesta
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“En un cuestionario o conjunto de preguntas que se preparan con el propdsito de
obtener informacion de las personas, el cual sera aplicado en el presente proyecto de tesis”

(Bernal Torres C., Metodologia de la Investigacion, 2010)

Entrevista

“Es una técnica orientada a establecer contacto directo con las personas que se
consideren fuente de informacion, el cual sera aplicado en el presente proyecto de tesis”

(Bernal Torres C., Metodologia de la Investigacion, 2010)
Meétodo Estadistico Matematico
Distribucion de frecuencias y representaciones graficas.

“Una distribucion de frecuencias es un conjunto de puntuaciones ordenadas en sus
respectivas categorias y generalmente se presenta como una tabla (Hernandez Sampieri,
Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2010) .

De acuerdo con (Bernal Torres, 2010, pag. 199) indica que una distribucién de
frecuencias indica el nimero de veces que ocurre cada valor o dato en una tabla de
resultados de un trabajo de campo.

Histogramas.

Son medios graficos para representacion de la distribucion de frecuencias.
Poligonos de frecuencia. Al igual que el histograma, son graficas que permiten obtener una
imagen rapida de las principales caracteristicas de los datos de una distribucion de

frecuencias.

Graficas de barras o pie (pastel).
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Son formas distintas de representar los datos de una investigacion.
Poblacion.

“Poblacion es el conjunto de todos los elementos a los cuales se refiere la
investigacion” (Diaz Narvaéz, 2009)

Para la empresa Caso de Estudio. se encontraria conformada por el Gerente General
y 3 empleados administrativos y financieros a los cuales se le aplicara la encuesta,
determinando que la poblacién estd conformada por un total de 15 personas que son los
trabajadores de la empresa, por lo que en el presente estudio se toma como poblacion al

total de personas.
Muestra.

“Es la parte de la poblacion que se selecciona, de la cual realmente se obtiene la
informacion para el desarrollo del estudio y sobre la cual se efectuaran la medicion y la

observacion de las variables objeto de estudio” (Bernal Torres, 2010, pag. 161).

No se considera una muestra determinada para la investigacion ya que la poblacion
de la investigacion es minima y se toma la totalidad de las personas involucradas dando
como totalidad 3 personas encuestadas que corresponden al Departamento Contable -
Financiero.

Probabilistico

Todos los elementos de la poblacidn tienen la misma posibilidad de ser escogidos y
se obtienen definiendo las caracteristicas de la poblacion y el tamafio de la muestra, y por
medio de una seleccidn aleatoria 0 mecénica de las unidades de analisis, la cual no es la

utilizada en nuestro proyecto de tesis. (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista
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Lucio, 2010)
No probabilistica:

La eleccion de los elementos no depende de la probabilidad, sino de causas
relacionadas con las caracteristicas de la investigacion o de quien hace la muestra. Aqui el
procedimiento no es mecanico ni con base en formulas de probabilidad, sino que depende
del proceso de toma de decisiones de un investigador o de un grupo de investigadores vy,
desde luego, las muestras seleccionadas obedecen a otros criterios de investigacion.
(Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2010)

En virtud que el tamafio de la muestra es pequefia, se observa una muestra no
probabilistica, pues es necesario la toma de decisiones para el criterio del presente
proyecto.

Meétodo cuantitativo

Se fundamenta en la medicion de las caracteristicas de los fendmenos sociales, lo
cual supone derivar de un marco conceptual pertinente al problema analizado, una serie de
postulados que expresen relaciones entre las variables estudiadas de una forma deductiva.
Este método tiende a generalizar y normalizar resultados. (Bernal, 2010, pag. 60)

A través de la obtencion de datos numéricos se busca, ya que el método cuantitativo
es mas estructurado y especifico aplicar la observacion empirica, se procederd a comparar
cifras de tres periodos comprendidos desde el 2014 hasta el 2016 y asi expresar
numéricamente los beneficios financieros que ofrece nuestra propuesta.

Metodo cualitativo

El método cualitativo o método no tradicional: De acuerdo con Bonilla &
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Rodriguez (2000), se orienta a profundizar casos especificos y no generalizar. Su
preocupacion no es prioritariamente medir, sino cualificar y describir el fendmeno social a
partir de rasgos determinantes, segln sean percibidos por los elementos mismos que estan
dentro de la situacion estudiada. (Bernal, 2010, pég. 60).

La investigacion cualitativa da como resultado datos descriptivos, que pueden ser
hablados, escritos o por conducta observable, como estrategias cualitativas se recolectara
documentos, se realizaran entrevistas, con ello se busca adquirir informacion en

profundidad.

3.3  Poblacion y Muestra

La poblacién comprende quince trabajadores de la empresa caso de estudio (Po = 15),
como muestra se tomara a tres empleados (M = 3), el gerente 