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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion hace referencia a las fuentes de financiamiento a las que
pueden acceder las pymes textiles de la ciudad de Quito, partiendo de una radiografia
econdmica de las pequenas y medianas empresas con respecto al sector productivo y
econdmico nacional se analiza las fuentes de financiamiento para las pymes textiles a las
cuales podrian acceder para finalmente determinar indicadores financieros del sector y
proponer estrategias de financiamiento. En el primer capitulo se menciona todos los
aspectos teoricos necesarios para el entendimiento del presente trabajo, en donde se
fundamenta conceptualmente las pequefias y medianas empresas, sus caracteristicas,
problemas, ventajas y desventajas, descripcion e importancia de las pymes textiles y su
relacion con el mercado productivo, comercial y laboral, y sobre todo sus limitaciones
financieras. En el segundo capitulo se analiza las principales fuentes de financiamiento a
las que las pymes del sector textil de Quito pueden acceder, exponiendo de cada fuente
interna y externa, publicas y privadas sus caracteristicas basicas, ventajas, desventajas;
formando un criterio del enfoque particular que posee cada una de las opciones de
financiamiento. En el tercer capitulo se revisa la importancia de un analisis financiero en
la toma de decisiones de financiamiento; se establece los principales indicadores
financieros a elaborar y en base al analisis de estados financieros (periodo 2013) de las
pymes textiles de la ciudad de Quito tomadas como muestras se construye indicadores
para el sector, finalmente se plantea estrategias de financiamiento que la pymes textiles

pueden considerar antes de seleccionar una alternativa de financiamiento.

PALABRAS CLAVE:

FUENTES DE FINANCIAMIENTO
PYME

SECTOR TEXTIL

ESTRUCTURA FINANCIERA
INDICADORES FINANCIEROS
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ABSTRACT

This research refers to funding sources that are accessible to SMEs textile city of Quito,
from an economic ray of small and medium enterprises to the productive economic
sector and national funding sources are analyzed to textile SMEs which could be
accessed by knowing the advantages and disadvantages to finally determine financial
sector indicators and propose financing strategies for textile SMEs to access adequate
financing, according to their financial structure and their objectives. In the first chapter
all the theoretical aspects necessary for understanding the present work, where small and
medium enterprises, their characteristics, problems, advantages and disadvantages,
description and importance of SMEs textiles and their relationship with it conceptually
based mentioned production, trade and labor, and especially its financial constraints
market. In the second chapter the main sources of financing for the SMEs in the textile
sector can access Quito, exposing every internal and external, public and private sources
its basic characteristics, advantages, disadvantages discussed; forming a judgment on the
particular approach that has each of the financing options. In the third chapter the
importance of financial analysis in making funding decisions is reviewed; major
financial resources to develop indicators is established and based on the analysis of
financial statements (period 2013) of SMEs textile city of Quito taken as samples
indicators for the sector is built, eventually financing strategies that SMEs textiles may

arise consider before selecting a financing alternative

KEYWORDS:

FUNDING SOURCES

SME

TEXTILE SECTOR
FINANCIAL STRUCTURE
FINANCIAL INDICATORS



CAPITULO1

ANTECEDENTES Y FUNDAMENTACION TEORICA
1.1.Antecedentes
1.1.1. Definicion de pymes

Varias definiciones se establecen alrededor de las pequefias y medianas
empresas, mas conocidas por su acronimo: pyme; una de ellas es la establecida por la
Organizacion Internacional del Trabajo que define a una pyme como: “una entidad en la
cual tanto la produccion como la gestion estdn concentradas en manos de una o dos
personas, responsables asimismo de las decisiones que se toman en la empresa”. (OIT,
1982). De acuerdo con (Castafieda, 2009) el término pyme “aparecidé en la segunda
mitad del siglo XX, época en la que también se empez6 a segmentar a las empresas por

su nimero de empleados, facturacion anual, activos, etc.”

El SRI en su portal web sefnala a las pymes como un conjunto de pequefias y
medianas empresas caracterizadas por su volumen de ventas, capital social, nimero de
empleados, produccion, activos y nivel de tecnologia; que se encuentran en particular en
la produccion de bienes y servicios a pequefia escala; las cuales se dedican a diferentes
actividades, entre las principales: comercio de bienes al por mayor y al por menor;
agricultura, silvicultura y pesca; industrias manufactureras; construccion; transporte,
almacenamiento, y comunicaciones, bienes inmuebles y servicios prestados a las

empresas y servicios comunales, sociales y personales.

Elementos comunes de las definiciones antes mencionadas, pueden resumir a las
pymes como un acréonimo de pequena y mediana empresa; que por factores como:
volumen de ventas, capital social, nimero de trabajadores, nivel de produccion o activos
poseen caracteristicas propias de este tipo de entidades; variables que, pueden ser de
caracter cualitativo (grado de independencia entre la propiedad y los gestores, cuota de

participacion en el mercado, control organizativo, sistema de informacion,...) o de
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caracter cuantitativo (numero de empleados, nimero de accionistas, nimero de clientes,
total de la inversion, beneficio obtenido, cifras de ventas, monto de activos, ...) y
dependiendo del pais tienen rangos establecidos que se actualizan de acuerdo a la

realidad economica y social de cada nacion.

1.1.2. Importancia de las pymes

La importancia de las pequeias y medianas empresas se basa en su contribucion
econdmica y social en la economia de un pais; tanto por sus aportaciones en produccion
y distribucion de bienes y servicios como su potencial para generar fuentes de empleo;
por lo cual es considerada como una opcién ineludible en el progreso de cualquier
nacion, sea esta emergente, desarrollada o en vias de desarrollo; considerando a las
pymes de acuerdo con (Van & Howard, 2013) “un medio para impulsar el desarrollo
econdmico y una mejor distribucion de la riqueza”, importancia que menciona la

(Revista Enfoque UTE, 2014) a continuacion:

Los paises industrializados, emergentes y en desarrollo han experimentado el
constante crecimiento de las pymes, debido a la sinergia ejercida por personas,
familias y empresas, que con su esfuerzo y actitud han sabido canalizar la
generacion de empleo y demanda creciente de productos y servicios, esto ha
convertido a las pymes en factores indispensables para el avance de la economia
de los paises (Revista Enfoque UTE, 2014, citado en Corporacion EKOS, 2010)
p.50.

En América Latina las pymes, junto con los micro emprendimientos son un
componente fundamental del tejido empresarial y social dentro de cada una de las
economias; su importancia se manifiesta por su aporte economico y como fuente de
empleo, al constituir de acuerdo al Secretario Ejecutivo Adjunto de la CEPAL cerca del
67% de fuentes de empleo y alrededor del 99% del total de empresas registradas en la
region (Prado, 2014).En el Ecuador, el desempefio de las pymes tiene incidencia en la
economia actual al constituir de acuerdo a la Corporacion EKOS (2012) el 40% del total

de empresas registradas en el pais, que en su conjunto contribuyen con el 25% de PIB no



petrolero y cuyas ventas anuales representan segln cifras del INEC (2012) el 26.64%;

informacion que se detalla en la siguiente tabla de acuerdo al tamafio de la empresa.

Tabla 1
Aporte de las pymes del Ecuador 2012
Tamano de Empresas Personal Afiliado Ventas (en miles de USD)
N° empleados % $ %

Microempresa 544.198 21,38% 1057130.135 72,44%

Pymes 996.626 39,15% 387665.505 26,64%

Grande empresa 1°004.899 39,47% 1'337.329 0,92%
Total 2°545.723 100% 145°132.969 100%

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente: Ecuador en Cifras-INEC 2012

El aporte de las pymes ecuatorianas en la generacion de fuentes de empleo,
muestra su incidencia en la economia del pais; que a pesar del aumento salarial de los
ultimos afos y las regulaciones laborales como la obligatoriedad a la afiliacion, registran
el 39.15% del personal afiliado en el pais (INEC, 2012), de las cuales el 21%
corresponde a micro emprendimiento y el 40% restante a grandes empresas; las pymes
conjuntamente con los micro emprendimientos constituyen fuente clave de empleo
nacional; pues, “de cada 4 empleos que se generan en el pais, 3 son gracias a las Mi

pymes”. (Observatorio Nacional Pyme de la Universidad Simon Bolivar, 2012).

Personal afiliado por tamaifio de empresa en Ecuador

B Microempresa
B Pymes

= Grande empresa

Figura 1.-Personal afiliado por tamaiio de empresa en Ecuador-2012

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente: Ecuador en Cifras-INEC 2012
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De acuerdo al Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, durante los ultimos
afios los sectores mas dinamicos fueron los de construccion y metalmecanico, textil y
calzado; y, tecnologias de la informacién y comunicacion (TIC); siendo el sector textil
uno de los mas representados, con una participacion del 14.3% del total de la industria
manufacturera y aporte en fuentes de empleo de 46.562 personas que laboran
directamente en este sector. (INEC, 2012).La diversificacion en el sector ha permitido
que se confeccione un sinnimero de productos textiles en el Ecuador, entre ellos:
hilados y tejidos; que predominan en las provincias de: Pichincha, Imbabura,

Tungurahua, Azuay y Guayas.
Cuadro 1

Actividades textiles

Actividades Textiles

Preparacion e hilatura de fibras textiles.

Tejedura de productos textiles.

Servicio de acabado de productos textiles.

Fabricacion de tejidos de punto y ganchillo.

Fabricacion de articulos confeccionados de materiales

textiles excepto prendas de vestir.

Fabricacion de otros productos textiles.

Fabricaciéon de prendas de vestir, excepto prendas de

piel.

Fabricacion de articulos de punto y ganchillo.

Fabricacion de maletas, bolsos de mano y articulos

similares, articulos de talabarteria y guarnicioneria.
Elaborado por: Maribel Pinto

Fuente: Direccion de Inteligencia Comercial e Inversiones, PRO ECUADOR

El 83.7% de la produccion de la industria textil corresponde a las grandes
empresas, las cuales representan el 79.9% de las manufacturas del sector. A diferencia
de otras industrias donde la mayor parte de la produccion se concentra en manos de
pocas empresas, en este sector se evidencia lo contrario mostrando que el sector cuenta
con una variedad de actividades y empresas que ofertan los productos a nivel nacional y
varias de ellas con exportaciones a otros paises. A medida que fue creciendo la industria
textil, también aument6 la diversificacion de sus productos, convirtiendo a los hilados y

tejidos como los principales en volumen de produccion; sin embargo durante los Gltimos



afio se evidencia un crecimiento en la elaboracion de prendas de vestir y lenceria de

hogar.

= HILATURA, TENEDURA ¥ ACABADC DE PRODUCTOS
TEXTILES

W FABRICACION DE PAENDES DE VESTIR, EXCEPTO PRENDAS.
DOEPIEL

I FABRICACION DE CALZADD

@ FABRICACION DE OTROS PRODUICTOS TEXTILES N.CP.

B FABRICACION OF TERDOS ¥ ARTIOULOS DE PUNTOY
GAMCHILLD

W CURTIDGO ¥ ADOBODE CUERDS FABSSCACION DE
MAALETAS, BOLEDS DE MAMD, ARTICLALOS DE
TALNRARTERIA, GUARMICIOMERLA Y CALZADD

W ADDBD ¥ TERIDO DE PEELES, FASRICACKON DE ARTICLROS
DE PIEL

Figura 2.- Produccién actividad textiles

Elaborado por: INEC 2010
Fuente: INEC

La actividad que predomina es la de hilados, hilos de algodon y otros, seguida
por tejidos de algodon y otros; cuyas ventas a nivel nacional y exterior lideran las
actividades textiles del pais; mientras que los tejidos de yute y cafiamo es la actividad

que registra menores ingresos dentro de la actividad.
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Hilados, hilos de algodén y otros J
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Tejidos de punto rectilineos y circulares
Tapices, alfombras de lana, algodén.etc
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Fieltros
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W Exterior
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Tapices, alfombras de otras materias textiles

T
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N v

Figura 3.- Ingresos por ventas pymes textiles 2010

Elaborado por: INEC 2010
Fuente: INEC



Los tejidos de mezcla de algodon y otros constituyen la tercera actividad que
genera mas ingresos; sin embargo sus ventas se enfocan a nivel nacional y no
exportaciones. La siguiente ilustracion del Banco Central muestra el aporte de cada

actividad del sector textil en el pais.

1.1.3. Caracteristicas de la pymes
Las pymes cuentan con una serie de caracteristicas comunes, entre ellas:

1. Volatilidad y flexibilidad.-son volatiles, puesto que registran altas tasas de
nacimiento e inestabilidad, puesto que la mayoria de pymes se constituyen con una
pequefia inversion y en los primeros afios por diversas causas se desvanecen; sin
embargo su dindmica organizacion les otorga elasticidad para adaptarse al actual
ambiente cambiante, como lo sefala (Cleri, 2007) “los paises con un s6lido entramado
de empresas pequefias tienen mayor capacidad para avenirse a los cambios del entorno.
En este contexto solo lo maleable puede sostenerse, por lo que las pymes se convierten
en pilar fundamental de la arquitectura productiva...”

2. Administracion empirica, organizacion, estructura y procedimientos sencillos.-
en la mayoria de pymes, los duefios dirigen la marcha de la empresa, mostrando un alto
componente familiar con una diferenciacion minima de unidades y niveles jerarquicos; y
escasos controles en sus actividades, que les permite manejar de manera sencilla los
cambios.

3. Produccion e innovacion.-fabricacion de bienes y servicios para los
consumidores y en muchos casos para otras empresas que por su naturaleza no pueden
invertir por su cuenta en estas actividades; la mayoria de estos productos elaborados se
enfoca en emprendimientos novedoso que inician con una idea y se cristalizan con la
creacion de una nueva pyme, un con producto diferenciador.

4. Especializacion y diferenciacion.- las pequeias y medianas empresas pueden
cumplir las necesidades de los clientes a pequefia escala, puesto que las grandes
empresas se manejan en base a una produccion masificada y se dificulta su atencion

personalizada a los pequefios clientes.
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5. Fuente de empleo y equilibrio regional.- son un potente agente de contratacion
laboral en todas las economias, ademas aportan al Estado de manera directa o indirecta.
Fomentan un equilibrio regional, ya que la mayoria de las grandes empresas se
constituyen en regiones de gran movimiento econdémico, mientras que las pymes se

constituyen en una red diversificada y extendida geograficamente.

1.1.4. Clasificacion de las pymes

Los criterios para clasificar a las empresas varian de acuerdo paises o
instituciones, para el desarrollo del presente trabajo se manejara la categorizacion
establecida por la Superintendencia de Compaiias en su Boletin N°12 expuesto en
diciembre 2010 que resuelve en su articulo primero acoger la clasificacion detallada en
la tabla 2; de acuerdo a la normativa implementada por la Comunidad Andina en su
Resolucion 1260 y la legislacion interna vigente; donde se consideran pymes a las
empresas que cumplan uno de los siguientes requisito: a) personal ocupado: mayor a 10
y menor a 200 personas, b) ventas anuales: superiores a $100.000,00 e inferiores a
$5°000.000,00 o c¢) montos de activos superiores a $100.000,00 y menores a
$4°000.000,00 de dolares americanos.

Tabla 2

Clasificaciéon de las empresas

Variables Personal Ventas anuales Monto activos
Clasificacion ocupado (valor bruto)

Micro Empresa 1-9 <100.000 Hasta $ 100.000

Pequeiia Empresa 10-49 100.001-1.000.000  De $ 100.001 hasta $ 750.000

Mediana Empresa 50-199 1.000.001- De §$ 750.001 hasta $ 3.999.999
5.000.000

Grandes Empresas > 200 >5.000.000 > $4.000.000

Elaborado por: Maribel Pinto

Fuente: Superintendencia de Compaifiias

1.1.5. Principales problemas que enfrentan las pymes

Los principales problemas que enfrentan las pymes son:



1. Baja productividad.-las pymes de Latinoamérica muestran una heterogeneidad
respecto a su productividad cuyos niveles son inferiores a los de paises desarrollados,
como lo mencion6 Jurgen Klenk; asesor principal del Programa CEPAL-BMZ/giz, en el
seminario de innovacion y pymes realizado en la sede de la CEPAL, el pasado 6 de
noviembre de 2014: “en América Latina existe una brecha interna en materia de
productividad entre las firmas pequefias y grandes, éstas ultimas son 6 veces mas
productivas que las primeras mientras que en los paises de la OCDE esa diferencia es de
2.4 veces”.

2. Volatilidad y sensibilidad a los entornos negativos.-su alta tasa de mortalidad, en
especial en los primeros afos se explica por su debilidad constitutiva, la cual con el
tiempo provoca que la empresa pierda su vision y ésta se disuelva; es decir, por su
naturaleza, las pymes son mas susceptibles a los ambientes macroecondmicos negativos.

3. Falta de informacion.- Las pymes tiene menor informacion de mercado y les
cuesta procesarla de tal manera que sea util.

4. Volumen.- debido a su tamafio no pueden competir con empresas de gran
magnitud.

5. Tecnologia.-desarrollar un producto sofisticado tiene un costo tecnolédgico alto,
que las pymes no pueden acceder.

6. Gestion estratégica y administrativa.- los procesos y actividades de las pymes
regularmente no son planificados, utilizan modelos de gestion basados en la
improvisacion, experiencias y viejas modalidades de direccion lo que dificulta el logro
de los objetivos.

7. Personal de direccion.- las pymes en ocasiones tienen personal y empresarios
débilmente formados, lo que afecta el funcionamiento de la empresa.

8. Falta de comunicacion.-no se produce comunicacion horizontal que garantice una
eficiente circulacion de la informacion.

9. Dificultades de acceso al financiamiento.- ausencia de créditos, plazos y costos
adecuados. El acceso a capital es un problema comun para las pymes, porque no pueden

ofrecer las garantias que requieren los prestamistas.
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10. Dificultades financieras.- falta de liquidez y capital de trabajo para las
operaciones y para la inversion en activos.

11. Empleo.- son empresas con mucha rigidez laboral y que tiene dificultades para
encontrar mano de obra especializada.

12. Acceso a mercados internacionales.-su menor tamafio complica su entrada en

otros mercados.

1.2.Planteamiento del problema
1.2.1. Formulacion del problema

Las pymes son un elemento central del desarrollo econdémico, y su crecimiento es
cada vez mas fuerte, en especial de las pymes del sector textil que en los tltimos afnos ha
tenido un crecimiento considerable en el Ecuador colocandolas de acuerdo con el
(Observatorio Nacional Pyme de la Universidad Simo6n Bolivar, 2012) en el tercer lugar
con mayor numero de establecimientos registrados en el pais; representada por
actividades que incluyen las prendas de vestir, calzado y otros articulos. A fin de que
estas pymes crezcan y contintie su efecto positivo en la economia, necesitan tener acceso
a servicios financieros, que historicamente, ha sufrido limitaciones severas debido a la
aversion al riesgo que las instituciones financieras tienen con relacion a este segmento
del mercado; por lo que los bancos prefieren destinar sus recursos a organizaciones de

mayor tamafio que garanticen cumplir con sus obligaciones.

Inicialmente la tecnologia que utilizan las pymes llega incluso a lo artesanal; la
insuficiencia de liquidez no le permite acceder a innovaciones tecnologicas que le
conlleven a optimizar sus recursos y mejorar su proceso de produccion provocando que
su capacidad competitiva sea inferior a la de grandes empresas. Especificamente las
pymes textiles localizadas en Quito, como en la mayoria de empresas de esta naturaleza
no solo tienen dificultad en encontrar financiamiento para activos, si no también esta
vulnerabilidad va acompafiada con la falta de recursos financieros para solventar su
capital de trabajo; el cual, de acuerdo a su volumen es considerable y requiere constante

movimiento.
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Uno de los problemas que tienen las pequefias y medianas empresas es su
acceso al financiamiento formal, ya sea por los altos costos del crédito, las
onerosas garantias, los riesgos que implica la actividad; cerca del 40% de las
MIPYMES no ha logrado acceder a alglin producto del sistema financiero
formal y los principales destinos del crédito han sido para compra de
materia prima (72% de las empresas) y compras de bienes de capital (26%).

(Consejo Sectorial de la Produccion, 2010).

Por lo expuesto, la falta de financiamiento propicio para la subsistencia de las
pymes, destaca como uno de los problemas principales a los que se enfrentan las
pequefias y medianas empresas textiles de la ciudad de Quito. Adicional el hecho que
cuando existen fuentes de financiamiento, los empresarios no llegan a utilizarlas por
falta de informacion o por desconocimiento de la misma; o bien, no son sujetos de
crédito por falta de historial crediticio, solvencia econdmica o garantias suficientes. El
crecimiento de este sector genera constantemente puestos de trabajo contribuyendo al
desarrollo nacional y local, por tanto; es importante investigar las diferentes fuentes de
financiamiento a las que pueden acceder las pymes textiles de la ciudad de Quito, para
proporcionar las herramientas estratégicas necesarias a fin de que puedan lograr su

acceso al mercado financiero o inclusive al mercado bursatil.

1.2.2. Justificacion

El estudio de las principales fuentes de financiamiento para las pequefias y
medianas empresas del sector textil en la ciudad de Quito constituye una investigacion
substancial, al aportar un andlisis de las diversas opciones que puede optar una pyme
textil para acceder a financiamiento de acuerdo a su situacidon actual y perspectivas a
futuro, tomando en cuenta varias alternativas vigentes en el Ecuador. La investigacion
brinda un aporte a las pequefias y medianas empresas del sector textil de la ciudad de
Quito; al proporcionar informaciéon que les ayude a seleccionar un financiamiento
conveniente para obtener recursos € invertirlos en sus actividades productivas, que son
de vital importancia especialmente por su capacidad de absorcion de empleo, establecido

como politica trascendental en este gobierno, aspecto enmarcado dentro de la
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Constitucion de la Republica del Ecuador que en su articulo 284 asegura que un objetivo

de la politica econdmica del pais es impulsar el pleno empleo de los ciudadanos.

Las pymes debido a sus caracteristicas particulares (capacidad financiera,
tecnologia, tamafo, direccidn,...) amerita que este tipo de empresas se envuelvan en
procesos de financiamiento intuitivos, que sin restarles validez e importancia pueden no
ser los mejores métodos y en varios casos provocan que la entidad tenga problemas
financieros a mediano y largo plazo. La investigacion es pertinente puesto que un
analisis de las fuentes de financiamiento de las pymes del sector textil en la ciudad de
Quito relaciona temas como administracion financiera, planificacion estratégica,
microfinanzas, estrategia financiera, economia popular y solidaria, macroeconomia,
microeconomia, modelos de simulacién financiera, y varias materias de la malla de la
carrera de finanzas y auditoria poniendo en préctica los conocimientos obtenidos durante

el estudio de esta ingenieria.

Es un tema de relevancia social pues las pequefias y medianas empresas son un
factor clave dentro de la economia ecuatoriana como fuente de producciéon asi como
fuente de empleo, un aporte a este tipo de empresas resulta de vital importancia al
proporcionar informacion trascendental para plantear alternativas de financiamiento a
través de un estudio de las fuentes mas idoneas a las que puede acceder una pyme para
obtener sus recursos necesarios, de acuerdo a su situacion actual, requerimiento,
garantias y demas criterios que demandan las numerosas instituciones y organismos que

ofrecen financiamiento a nivel nacional, en especial en la ciudad de Quito.
1.3.0bjetivos

1.3.1. Objetivo general

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, para plantear indicadores y estrategias financieras que
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incremente el acceso a financiamiento formal orientado a una solida estructura

financiera.
1.3.2. Objetivos especificos

1. Determinar los antecedentes y base legal de estudio a utilizar en la presente
investigacion y conocer la fundamentacion teorica que sustenta a las pequefas y
medianas empresas.

2. Identificar las principales fuentes de financiamiento y analizar sus principales
ventajas, desventajas y barreras de acceso para las pymes del sector textil
localizadas en la ciudad de Quito.

3. Construir indicadores financieros del sector y proponer estrategias que faciliten
el acceso a financiamiento formal orientadas a las pequefias y medianas empresas
del sector textil de la ciudad de Quito para que las mimas alcancen una estructura

financiera adecuada.

1.4. Marco referencial
1.4.1. Marco teorico

Finanzas.- “es una rama de la administraciéon de empresas que se ocupa de la
obtencion y determinacion de los flujos de fondos que requiere una empresa, ademas de
distribuir 'y administrar esos fondos entre los diversos activos, plazos y fuentes de
financiamiento con el objetivo de maximizar el valor econdomico de la empresa”

(Alvarez, 2008)

Pymes.- de acuerdo a la definicion del Servicio de Renta Internas se conoce
como pymes al conjunto de pequefias y medianas empresas que de acuerdo a su volumen
de ventas, capital social, cantidad de trabajadores, y su nivel de produccion o activos

presentan caracteristicas propias de este tipo de entidades econdmicas.

Fuentes de financiamiento de las empresas.- el financiamiento son los recursos

monetarios financieros necesarios para llevar a cabo una actividad econdémica. Una
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buena administracion financiera es un elemento vital para la planificacion 6ptima de los
recursos econdmicos en una empresa, y para hacer frente a los compromisos econdmicos
presentes y futuros, ciertos e inciertos que le permitan a la empresa reducir sus riesgos e
incrementar su rentabilidad. El financiamiento puede ser: @) financiamiento interno que
proviene de los recursos propios de la empresa, como: aportaciones de los socios o
propietarios, creacion de reservas de capital, retencion de utilidades, y b) financiamiento
externo que se genera cuando no es posible seguir trabajando con recursos propios, €s
decir cuando los fondos generados por las operaciones normales mas las aportaciones de
los propietarios de la empresa, son insuficientes para hacer frente a desembolsos
exigidos para mantener el curso normal de la empresa, se recurre a terceros como:

préstamos bancarios, factoring, etc.

Mercado financiero.- el mercado financiero es un espacio donde se realizan los
intercambios de instrumentos financieros y estd compuesto por tres grandes grupos que

son: mercado monetario, mercado de crédito y mercado de capitales.

Mercado monetario.- aquellos fondos que trabajan con fondos de corto plazo y
de bajo riesgo, integrados por las instituciones bancarias y sociedades financieras que
ofrecen instrumentos de inversion hasta dos afios plazo, como los certificados de

inversion y los depositos a plazo fijo.

Mercado de crédito.- las operaciones se realizan entre entidades de crédito e
inversionistas; donde, las entidades de crédito realizan la funciéon de intermediarios

financieros. Las operaciones son a corto y mediana plazo.

Mercado de capitales.-mercado financiero donde se efectia la compra y venta de

titulos representativos de los activos financieros de los emisores.

Mercado de valores.- son un tipo de mercado de capitales en el que se negocia la
renta variable y la renta fija de una forma estructurada, a través de la compraventa de
valores negociables que permite la canalizacion de recursos financieros a mediano y

largo plazo de los inversores hacia los usuarios.
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Registro especial de valores no inscritos (REVNI).- es un mecanismo establecido
y autorregulado por las Bolsas de Valores, por el cual las empresas que no se encuentran
inscritas en el registro de mercado de valores ni en Bolsa de Valores, pueden anotar
valores en un registro especial con la finalidad de cotizar sus valores de manera
ocasional o peridodicamente en las Bolsas de Valores (BVQ). Este mecanismo permite: a)
negociacion de valores del sector publico que no estan inscritos en bolsa, b)
aclimatacion y maduracion, especialmente para las pymes, ya que prepara a las empresas
para que obtengan las condiciones necesarias para pasar posteriormente al mercado
formal, c) negociacion bursatil de titulos emitidos por entidades cerradas o en
liquidacion de la banca y d) oportunidad a los emprendimientos y empresas de reciente
creacion para que puedan acceder a una fuente de financiamiento y obtengan capital de

trabajo que permita el desarrollo de su actividad.

Estrategia financiera.- la estrategia financiera se refiere al conjunto de medidas
econdmicas por parte del o de los gerentes para llevar a cabo el plan financiero de la
empresa. La elaboracion de dicha estrategia tiene que ver con el tamafio y las
necesidades de la compania. Respecto a las pyme, los conceptos de corto y largo plazo
desempefien un papel muy importante en cuanto a qué tipo de estrategias es el mas

adecuado para la estabilidad y el crecimiento de la empresa.

Indicadores financieros.- se consideran los datos que le permiten a una empresa
medir aspectos como: la estabilidad, la capacidad de endeudamiento, el rendimiento y
las utilidades de la empresa o sector econdmico con la intenciéon de tener una

interpretacion de las cifras, resultados o informacion de la situacion actual de la misma.
1.4.2. Marco conceptual

Pyme.-1a pequena y mediana empresa (conocida también por el acrobnimo pyme,
lexicalizado como pyme) es una empresa con caracteristicas distintivas, y tiene
dimensiones con ciertos limites ocupacionales y financieros establecidos por los Estados

o0 regiones.
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Industria textil.-es el sector industrial de la economia dedicado a la produccion
de fibras -fibra natural y sintética, hilados, telas y productos relacionados con la

confeccion de ropa y vestidos.

Crédito bancario.- es una operacion financiera en la que una institucion pone
disposicion del cliente una cantidad de dinero hasta un limite especificado en un contrato

y durante un periodo determinado durante el cual se le cobrara un interés adicional.

Crédito comercial.- es el monto de dinero que otorga una institucion financiera a
empresas de diverso tamafio para satisfacer necesidades de capital de trabajo,
adquisicion de bienes, pago de servicios o para refinanciar pasivos con otras

instituciones y proveedores de corto plazo.

Factoring.- es un producto financiero con el cual una empresa puede obtener
recursos financieros de forma inmediata de sus ventas a crédito a otras empresas a través

de la cesion del crédito a una entidad financiera.

Leasing.- es un contrato mediante el cual, el arrendador traspasa el derecho a usar
un bien a un arrendatario, a cambio del pago de rentas de arrendamiento durante un
plazo determinado, al término del cual el arrendatario tiene la opcion de compra del bien

arrendado pagando un precio determinado, devolverlo o renovar el contrato.

Mercado de capitales.- mercado en el que negocian activos financieros a
mediano y largo plazo, su principal fin es canalizar los recursos de los inversores hacia

actividades productivas a través de la compra venta de titulos valores.

REVNI.- es un mecanismo establecido y autorregulado por la Bolsa de Valores
por medio del cual las empresas que no se encuentran inscritas en el registro de mercado
de valores ni en Bolsa, pueden anotar valores en un registro especial con menor grado de

requisitos con la finalidad de cotizar sus valores de manera ocasional o periddica.
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Financiamiento.- es el mecanismo por el cual una persona o empresa obtiene
recursos para una actividad o proyecto especifico. Puede ser interna con fondos propios,

o externa, a base de créditos bancarios, crédito de proveedores, etc.

Apalancamiento financiero.- es el uso de los valores de renta fija (deuda y
acciones preferentes) en la estructura de capital de una compania, concentrando el riesgo
del negocio en los tenedores de acciones, ya que los que reciben un pago fijo de

intereses no asumen ningln riesgo de negocio. (Brigham et al, 2008)

Riesgo financiero.-es aquel que se asigna a los tenedores de acciones comunes
luego de decidir financiarse mediante endeudamiento. Las empresas tienen un riesgo
propio por sus actividades denominado riesgo basico del negocio, el cual se define como
la incertidumbre por las proyecciones de ingresos futuros de las operaciones; por lo que
estas prefieren concentrar este riesgo en los accionistas mediante el endeudamiento o

apalancamiento financiero. (Brigham et al, 2008)

Inversion.- “se considera como la magnitud clave del crecimiento, al construir la
forma de aportar el factor capital para la creacion, ampliacion o mantenimiento
(amortizacion) de las actividades productivas, o para la obtencion de plusvalias con las

adquisiciones realizadas” (Tamames & Gallego, 2002)

Capacidad empresarial.- contempla la motivacion de las personas para actuar como
empresarios e iniciar y llevar a cabo exitosamente los negocios. También incluye los
conocimientos de la gestion empresarial, especialmente del proceso de crecimiento.

(Varela & Villegas, 2001)

Liquidez.- es la capacidad que tiene una persona, una empresa o una entidad bancaria

para hacer frente a sus obligaciones financieras.

1.5.Metodologia

1.5.1. Tipos de estudio

Los tipos de estudio que estaran inmersos en la presente investigacion son:
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Investigacion descriptiva.- este tipo de investigacion se centra en describir
fenomenos; se lo aplicard en el presente estudio al analizar los rasgos y las
caracteristicas principales de las fuentes de financiamiento a las que las pymes del sector
textil pueden acceder; permitiendo tener una vision clara de la situacion actual de este

sector en su estructura financiera.

Investigacion correlacional.- se la empleard al asociar variables de la
investigacion como la estructura financiera de las pequeias y medianas empresas del
sector textil en la ciudad de Quito y su relacion con las fuentes de financiamiento

disponibles para este tipo de empresas.

Investigacion aplicada.- la investigacion aplicada busca conocer para hacer, con

el resultado de esta investigacion se demuestra el interés en su aplicacion.

Investigacion documental.- la presente investigacion tiene la caracteristica de ser
documental, por motivo que se analizara la documentacion existente relacionada con las

fuentes de financiamiento a que podrian acceder las pymes.

Investigacion explicativa.- la investigacion explicativa permitird describir en qué
condiciones se encuentran las pymes del sector textil de la ciudad de Quito en cuanto a
su financiamiento para establecer estrategias viables hacia una estructura financiera

solida de las mismas.
1.5.2. Meétodos de investigacion
Los métodos que se aplicaran en el estudio son:

Meétodo deductivo.- este método estudia casos generales a partir de los cuales se
obtiene conclusiones de caracter particular; al realizar el estudio de las fuentes de
financiamiento de las pymes del sector textil en la ciudad de Quito se podra establecer
un criterio de la situacion actual cuyos datos se pueden particularizar a empresas que

pertenezcan a esta rama de la industria.
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Meétodo analitico.- se 1o empleara al analizar las alternativas de financiamiento a
las que las pequefias y medianas empresas del sector textil pueden acceder,
estableciendo comparaciones entre ellas para plantear estrategias que les permita

alcanzar un financiamiento conveniente.

1.5.3. Fuentes de recopilacion de la informacion

Secundaria / exploratoria.- cifras e informacidon publica obtenida de los diferentes
organismos y sectores involucrados en el presente tema de investigacion, como lo son:
Superintendencia de Bancos y Seguros, Mercado de Valores, Ministerio de la
Productividad, Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, etc. Ademas de informacion
de libros, textos y articulos relacionados con el financiamiento de las pequefias y

medianas empresas.

1.5.4. Técnicas para el analisis de la informacion
Las técnicas para el analisis de la informacion son: procesamiento de datos mediante
la codificacion, categorizacion y tabulacion, elaboracion de tablas, cuadros y graficos

estadisticos y analisis de cuadros y graficos.

1.6.Hipotesis y Variables

1.6.1. Hipotesis

El analisis de las fuentes de financiamiento de las pequefias y medianas empresas
del sector textil en la ciudad de Quito permitira plantear estrategias e indicadores
financieros para que las mismas puedan optar por un financiamiento que les permita

contar con una estructura financiera solida.

1.6.2. Variables
Como variables dependientes se tiene: a) estrategias de financiamiento y b)
indicadores financieros y como variable independiente: fuentes de financiamiento para

las pymes, sector textil de la ciudad de Quito.
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1.7.Poblacion y Muestra

La muestra representa el total de elementos o fendmenos a estudiar en donde las
unidades poseen una caracteristica comun, siendo en este caso las pymes textiles de la
ciudad de Quito. La muestra es una parte de la poblacion o universo que debe tener las
mismas caracteristicas del universo ya que es representativa de este, se la utiliza cuando
no es posible considerar todos los elementos para hacer un estudio. El muestreo es el
procedimiento por el cual se extrae un numero de elementos reducidos, elegidos con
criterios que permitan la generalizacion de toda la poblacion al obtener los resultados
requeridos, puede ser probabilistico (aleatorio) en que se selecciona elementos al azar o
no probabilistico (dirigido)cuando se seleccionan elementos especificos que seran de
utilidad para la investigacion, obteniendo resultados Utiles para la misma, como es este
caso, en que se tomaran en cuenta las pymes textiles que han presentado sus balances

econdémicos en la Superintendencia de Compaiiias.

Segun datos proporcionados por la Camara de la Pequena Industria de Pichincha
el nimero de pymes textiles registradas son 202, sin poder determinarse cuantas son las
que funcionan en la ciudad de Quito; por otra parte segiin datos proporcionados por el
INEC, de acuerdo al altimo Censo Nacional Econdmico realizado en el 2010 se cuenta
con 2010 microempresas dedicadas a la industria textil en la ciudad de Quito y con 174
pymes registradas en la misma ciudad, siendo la distribucion por actividad y estrato

personal ocupado la del siguiente cuadro:

Cuadro 2

Numero de pymes textiles de Quito

Descripcion Estrato personal ocupado
1-9 10-49 50-99 100-199 200-499 500 y mas Total

Preparacion e hilatura de fibras 3 0 2 3 1 0 9
textiles.
Tejedura de productos textiles. 14 9 3 4 1 0 31
Servicio de acabado de 38 1 0 0 0 0 39
productos textiles.
Fabricacion de tejidos de punto 2 1 0 0 0 0 3
y ganchillo.
Fabricacion de articulos 288 18 5 2 4 0 317

confeccionados de materiales

CONTINUA )
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textiles excepto prendas de
vestir.

Fabricacion de otros productos 55
textiles.

Fabricacion de prendas de 1512
vestir, excepto prendas de piel.
Fabricacion de articulos de 26
punto y ganchillo.

Fabricacion de maletas, bolsos 72
de mano y articulos similares,
articulos de talabarteria y

guarnicioneria.

Total 2010
Total microempresas 2010
Total pymes

Total grandes empresas

89

132

17

30

174

12

14

15

62

1628

33

77

2199

Elaborado por: Maribel Pinto

Fuente: Ecuador en Cifras-INEC 2010

Considerando el numero de elementos existentes en esta poblacion, se calcula la

muestra utilizando la formula para poblaciones finitas.

N * 72 * P*Q

E? (N-1) + Z** P* Q

Donde:

n: Tamaio de la muestra =?
N: Tamaio de la poblacion = 174
Z: Nivel de confianza = 95% (1.96).

P: Proporcion de muestra esperada = (5% = 0,05)

Q:1-P=(1-0,05=0,95)

E: Margen de error (5% = 0,05)

El tamaio de la muestra es la incognita a encontrarse. El tamafio de la poblacion

es el total de las pymes textiles existentes en Quito. El nivel de confianza es el

porcentaje de confianza que se le designe a la muestra (90%=1,965; 95%=1,96;

97,5%=2,24; y, 99%=2,576).La proporcion de muestra esperada es el valor proporcional

de la poblacion que se espera sirva como muestra. Restado la unidad al valor de la

proporcion esperada se obtiene un coeficiente de calculo inversamente proporcional que
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representa la poblacion restante. El error representa el porcentaje de error que se estima
que tendré la muestra, se recomienda utilizar el 5% (0,05). Los valores estandares que se
han asignado a las variables son los recomendados por estadistas para realizar calculos

de muestras con poblaciones finitas.

Cdlculo de la muestra pymes textiles en Quito

174 * 3.8416 * 0.05 * 0.95 31.750824

52
0.0025(174-1) + 3.8416 * 0.05* 0.95 0.614976

Tomando en cuenta que la poblacion es de 174 pymes textiles de la ciudad de
Quito; la muestra para esta investigacion es de 52 pymes textiles de Quito que

representaran a la totalidad de las mismas.

1.8.Base legal

Para la creacion de una pyme en el Ecuador, existen procedimientos legales que
aunque un tanto obsoletos buscan proteger su existencia, mencionando que en su
constitucion las grandes empresas y las pymes deben cumplir los mismos requisitos,
siendo diferenciadas una vez que entren en funcionamiento, cuando se hacen evidentes
caracteristicas que las clasifican, como; nimero de trabajadores, ingresos anuales, monto
de activos, y otros. Es necesario que las pymes manejen un nivel considerable de
conocimiento legal por motivo que cada vez aparecen nuevas leyes, reglamentos y
normas que las regulan, o se modifican las existentes, abarcando diversos ambitos, entre;

leyes tributarias, leyes de mercado, leyes fiscales, leyes laborales, etc.

El respaldo legal con el que gozan las pymes inicia con la Constitucion de la
Republica del Ecuador, en cuyo articulo 284 numeral 2 manifiesta que la politica
econdémica tendra el objetivo de incentivar la produccion nacional, productividad y
competitividad sistemadtica, la acumulacion del conocimiento cientifico y tecnologico, la

insercion estratégica en la economia mundial y las actividades productivas
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complementarias en la integracion regional; seguido de varias leyes, programas y
proyectos que apoyan el fomento y desarrollo de las pequeiias y medianas empresas
como; el Plan Nacional del Buen Vivir, el Plan de Desarrollo pymes, Proyecto de Ley de
Creacion, Promociéon y Fomento de micro, pequefias y medianas empresas; ademas de
varias instituciones publicas y privadas que contribuyen al desarrollo de las pymes en el
Ecuador, como son: la Corporacion Financiera Nacional, el Banco Nacional de
Fomento, Corporacion Andina de Fomento, Camaras de la Pequeia Industria de

distintos sectores y varias Camaras de Comercio.

El articulo 431 de la Ley de Compaiias establece que la Superintendencia de
Compaiiias ejercera vigilancia y control sobre las compaiiias nacionales anonimas, en
comandita por acciones y de economia mixta, compafiias de responsabilidad limitada y
de las empresas extranjeras que ejerzan sus actividades en el Ecuador, cualquiera que
fuere su especie; incluyéndose a grandes empresas, asi como a pequefias y medianas y

micro empresas que se encuentren legalmente constituidas.

Actualmente el Ministerio de Industrias y Productividad (MIPRO), anteriormente
Ministerio de Industrias y Competitividad, dicta las principales politicas regulatorias
para las pymes, mediante la Subsecretaria de Micro, Pequena y Mediana Empresa y
Artesanias, que tiene la mision de impulsar el desarrollo y el fomento de las MIPYMES
a través de politicas publicas y herramientas de apoyo para aprovechar las oportunidades
de acceso a los mercados nacionales e internacionales, mejorando la integracion de la

estructura productiva de todas las regiones del pais.

Para efectos tributarios el SRI divide a las pymes en personas naturales y
sociedades, cada una con sus obligaciones particulares, que depende de factores
econdémicos y tipo de actividades a las que se dedican. Las pymes deberan realizar sus
aportaciones al SRI teniendo en cuenta disposiciones legales aplicables a todas las

empresas y a personas naturales segtn el caso.

Las NIIF para las PYMES es una norma internacional autonoma disefiada para

satisfacer las capacidades de las pequeias y medianas empresas, las cuales establecen
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los requerimientos de reconocimiento, medicion y presentacion de estados financieros e
informacidén en general por tanto para las pymes es de vital importancia conocer los
procedimientos de aplicacion de las NIIF. Con relacion a las NIIF completas, las NIIF
para las pymes son menos complejas desde diversas Opticas, por ejemplo; ciertos temas
se han omitido por no ser relevantes para las pymes como; ganancias por accion,
informacion intermedia e informacidén por segmentos; no permite opciones de politicas
contables, sino permite la opcidn mas facil, como, no hay opcion de revalorizacion de
planta y quipo e intangibles, se acepta depreciacion de propiedades de inversion a menos
que el valor esté disponible sin costo, no existe enfoque de corredor de ganancias y
pérdidas actuariales; se han simplificado muchos principios de reconocimiento y
valoracion de activos, pasivos, ingresos y gastos, como, los costos de préstamos y de
investigacion y desarrollo se consideran gastos; se requieren menos revelaciones
financieras; la norma es escrita en lenguaje entendible y claro y se limitan a la revision

de una vez cada tres anos.

En la resolucion publicada por la Superintendencia de Compaiiias el 27 de enero
del 2011 en el Registro Oficial No. 372 en su articulo quinto manifiesta que se
“...Aplicaran la Norma Internacional de Informacion Financiera para Pequefias y
Medianas Entidades (NIIF para las PYMES), para el registro, preparacion y presentacion
de estados financieros, a partir del 1 de enero del 2012, todas las compaiiias que
cumplan las condiciones sefialadas en el articulo primero de la presenta Resolucion. Se
establece el afio 2011 como periodo de transicion, para tal efecto este grupo de
compaiias deberan elaborar y presentar sus estados financieros comparativos con
observancia de la Norma Internacional de Informacién Financiera para Pequefias y
Medianas Entidades (NIIF para las PYMES) a partir del 2011”. Senalando que el
articulo primero establece las condiciones segun las cuales la Superintendencia de

Compaiiias califica a las personas juridicas como pymes, ya explicadas anteriormente.

Las relaciones tributarias que regulan las pymes son las mismas que regulan a las
grandes empresas mediante la Ley Organica de Régimen Tributario Interno y su

Reglamento en donde no se observa algin tratamiento especial para las pymes, a
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excepcion del articulo 10 numeral 17 en donde establece que para el céalculo del
impuesto a la renta durante cinco afos, las medianas empresas tendran derecho a la
deduccion del 100% adicional de los gastos incurridos en rubros de; capacitacion técnica
dirigida a investigacion y desarrollo e innovacidon tecnologica que mejore la
productividad; gastos en mejora de la productividad y gastos de viaje, estadia y
promocion comercial para el acceso a mercados internacionales; cada rubro sujeto a
limitaciones establecidas en la misma Ley. Lo que si se ha observado son incentivos
tributarios propios de cada institucion cobradora de tributos y politicas implementadas
por instituciones estatales que benefician la produccion y desarrollo del mercado
nacional como exoneraciéon de impuestos, deducciones y exenciones tributarias,

preferencias crediticias, etc.
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CAPITULO 11

ANALISIS DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTOEN LAS PYMES
TEXTILES DE LA CIUDAD DE QUITO

Las fuentes de financiamiento son todos aquellos mecanismos que permiten a
una empresa llegar a obtener recursos financieros para alcanzar sus metas y objetivos;
surgen cuando una empresa no cuenta con la liquidez necesaria para solventar sus
obligaciones o mantener sus operaciones y cuando la empresa quiere crecer o expandirse
pero no cuenta con el capital interno suficiente para realizar la inversion. Las fuentes
financieras se pueden agrupar en financiamiento interno y financiamiento externo, cuya
eleccion debe fundamentarse en la pérdida o ganancia de autonomia financiera, la
posibilidad de acceder a futuras fuentes de financiamiento, el plazo para devolucion de
los recursos, garantias requeridas y/o disponibles y el costo financiero inmerso en la

opcion seccionada.
2.1. Fuentes internas de financiamiento

El financiamiento interno o autofinanciacion es generado dentro de la empresa
como fuente de sus recursos propios, ya sea como resultado de sus operaciones y su
desempefio o como el aporte de nuevos fondos por parte de los socios. La primera fuente
potencial de fondos constituye las fuentes internas, cuyo principal beneficio radica en
evitar que la empresa contraiga deuda con terceras personas. Entre las principales
fuentes internas de financiamiento se tiene: aporte de los socios o accionistas y

reinversion de utilidades.
2.1.1. Aporte de socios o accionistas

Representan los aportes que realizan los socios al momento de constituir el nuevo
capital o mediante nuevos aportes de los mismos con la finalidad de obtener recursos y
fortalecer su situacion patrimonial, por su parte (Laroza, 2000) establece como aumento

de capital: “la realizacién de nuevos aportes de bienes o derechos a favor de la sociedad,
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que incrementan o fortalecen su activo y mejora su situacion econémica, a cambio de la
entrega a los aportantes de nuevas acciones o del aumento del valor nominal de las
acciones existentes”(p.1043). En el Ecuador, la constitucion de empresas o incrementos
de capital de las mismas, estan reguladas por la Superintendencia de Compaiias, y de
acuerdo a la Ley de Compafiias reconoce varias formas de organizacion con
caracteristicas distintivas, las cuales se estudiaran de manera general como formas de

organizacion mercantil, en el siguiente apartado.

2.1.1.1.Formas de organizacion mercantil

Las formas de organizacion mercantil mas comunes son:

—Negocio individual Nombre colectivo

Sociedades de En comandita
personas simple

Cuentas en
participacion

Formas de
organizacion ==

L mercantil

Sociedades
anonimas

|| Responsabilidad
limitada

Sociedades de
capital

| En comandita por
acciones |

Compaiia de
economia mixta

Figura 4.- Formas de organizacién mercantil

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente: Zapata S., Pedro- Contabilidad general

2.1.1.1.1.  Negocio individual
El aporte de capital lo realiza una sola persona, duefia absoluta de capital, en
general su tamafio es relativamente pequefio, en su mayoria son micro emprendimientos

0 negocios personales.
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2.1.1.1.2. Compaiiia en nombre colectivo

Estas compaiiias se conforman entre 2 o mas personas que realizan actividades
de comercio bajo una razén social conformada por todos los nombres de todos los
socios, o de varios de ellos, agregando las palabras "y compania”. El capital se conforma
por los aportes de cada uno de los socios, que no admite la suscripcion publica el capital
y cuyos socios responden en forma solidaria e ilimitada. EI nombramiento del o de los
administradores se lo realiza ya sea en la escritura de constitucion o posteriormente, por
acuerdo entre los socios, por mayoria de votos. Se prohibe el reparto de utilidades a los

socios, a menos que sean liquidas y realizadas.

2.1.1.1.3. Compania en comandita simple

Se conforma por uno o varios socios cuya responsabilidad se limita al monto de
sus aportes. El socio comanditario no podra ceder ni traspasar a otras personas sus
derechos en la compaiiia ni sus aportaciones, sin el consentimiento de los demas, en
cuyo caso se procedera a la suscripcion de una nueva escritura social. La designacion de
administradores se hard por mayoria de votos de los socios solidariamente responsables
y la designacion solo podra recaer en uno de éstos. Su constitucion sera bajo la misma

forma que una compafiia en nombre colectivo.
2.1.1.1.4. Asociaciones o cuentas en participacion

La asociacion o cuentas en participacion es aquella en la que una persona da a
una o mas personas la capacidad para que intervenga de forma directa en la participacion

de las utilidades o pérdidas de una o mas operaciones o de todo su comercio.

2.1.1.1.5. Sociedad anonima

Estan divida en pequenas partes llamadas acciones, las cuales son negociables.
Se conforma con al menos 2 socios que responden unicamente hasta el monto de sus
aportaciones. Su capital autorizado no podra exceder del doble del capital suscrito y su

capital minimo de acuerdo con la Superintendencia de Compaiiias serda de 800.00 USD
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actualmente, los cuales podran ser aportados en dinero o en especies. Las acciones daran
derecho al titular o accionistas a percibir dividendos en proporcion a la parte pagada del

capital suscrito a la fecha del balance.

2.1.1.1.6. Compaiiia de responsabilidad limitada

La compaiia de responsabilidad limitada son sociedades de capital constituida entre
tres 0 mas personas, que solamente responden por las obligaciones sociales hasta el
monto de sus aportaciones individuales. El capital estard representado por
participaciones que podran transferirse de acuerdo con lo que dispone el Art. 113 de la
Ley de Compaiias. No podra funcionar como tal si sus socios exceden del nimero de
quince; si excediere de este maximo, debera transformarse en otra clase de compaiiia o
disolverse. La constitucion del capital o su aumento no podra llevarse a cabo mediante
suscripcion publica. La compaiiia entregara a cada socio un certificado de aportacion en
el que constara, necesariamente, su caracter de no negociable y el nimero de las
participaciones que por su aporte le correspondan. Si se acordare el aumento del capital
social, los socios tendran derecho de preferencia para suscribirlo en proporcion a sus
aportes sociales, a no ser que conste lo contrario del contrato social o de las resoluciones

adoptadas para aumentar el capital.

2.1.1.1.7. Compania en comandita por acciones

El capital se dividira en acciones nominativas de un valor nominal igual. Posee
caracteristicas similares a la compaifiia en comandita simple, con la diferencia que en la
empresa en comandita por acciones la el capital estd dividido por acciones nominativas
de un valor nominal igual; como base la décima parte del capital social debe ser aportada
por los socios solidariamente responsable denominados socios comanditarios, quienes
reciben por sus acciones certificados nominativos intransferibles; respecto a

obligaciones, esta compaiiia se rige por las mismas reglas de una compaifiia anénima.
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2.1.1.1.8. Compainiia de economia mixta

Las compafiias de economia mixta tienen como funcion la participacion del
Estado para promover la inversion en areas en las cuales el sector privado no pueda
hacerlo, el Estado, las municipalidades, los consejos provinciales y las entidades u
organismos del sector publico, podran participar, conjuntamente con el capital privado,
en el capital y en la gestion social de esta compaifiia. Son empresas dedicadas al
desarrollo y fomento de la agricultura y la industria; prestacion de servicios publicos o

potenciacion de los ya existentes; y, satisfaccion de necesidades de naturaleza social.

2.1.1.2.Formas de pago de aumento de capital

Los articulos 102 y 103 de la Ley de Compaiias establecen que el pago de los
aportes al capital de las compaiiias puede hacerse de las siguientes formas: a) numerario:
representa el dinero que aportan los socios o accionistas a la compaifiia, para lo cual se
debera establecer un detalle donde conste de montos, fechas de entrega del dinero,
aplicacion de fondos, comprobantes de ingreso y valores de cada deposito realizado por
cada uno de los socios o accionistas de la compaiia y b) especie.- representan los
aportes en bienes muebles e inmuebles, siempre y cuando los mismos estén destinados a
contribuir al fin de la empresa; entre los aportes en especies mas comunes estan: papeles
fiduciarios, mercaderias y materias primas, vehiculos, maquinaria y equipo, muebles y
enseres, terrenos y edificios. Los aportes en especies deben tener ademas avalios justos

y razonables.

2.1.1.3.Procedimiento para incremento de capital

Para aumentar su capital social, las compaiiias realizaran el siguiente procedimiento:

1. Aprobacion del aumento de capital por parte de la Junta General de Accionistas,
asi como la forma y plazo de pago del mismo.
2. El representante legal de la compafiia debe otorgar, por escritura publica, el

aumento de capital.
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Companias tres copias certificadas,

conjuntamente con la solicitud, con firma de abogado, para que apruebe el

aumento de capital.

4. La Superintendencia de Compaiias se encargara de aprobar o negar la solicitud,

si fuera el caso dispondra la inspeccion de la misma.

5. Si la solicitud fue aceptada la Superintendencia de Compaiiias dispondréd la

inscripcion en el registro mercantil y la publicacion del extracto de la escritura.

6. Tanto la resolucion de la Superintendencia de Compafiias como la escritura

publica deben inscribirse en el Registro Mercantil.

7. Actualizacion de los datos en el R.U.C. y en el registro de patentes municipales,

y demas Organismo que se encuentre afiliada.

2.1.1.4.Acciones ordinarias y preferentes

Las empresas pueden ofrecer a sus inversionistas acciones ordinarias y

preferentes, la mayoria de compafiias tiene solo acciones ordinarias, pero también

existen empresas que cuentan ademas con acciones preferentes. Las acciones comunes y

preferentes pueden formarse al momento de constituir una empresa o en el incremento

del capital de la misma.

Cuadro 3

Acciones comunes y preferentes

Acciones Comunes

Acciones Preferentes

a) Proporcionan derecho a participar en las
decisiones de la empresa con voz y voto.

b) Reciben dividendos cuando la empresa
obtiene utilidades

¢) El rendimiento de la accion depende de la

utilidad de la empresa

b)

<)
d)

El accionista no tiene ningin derecho
politico, es decir no influye en las decisiones
de la empresa.

Tienen prioridad sobre las acciones ordinarias
para el cobro de los dividendos

Gozan de un interés predeterminado

Se pueden emitirse hasta un limite del 50%

del capital suscrito de la compafiia

Elaborado por: Maribel Pinto

Fuente:https://www.dspace.espol.edu.ec/bitstream/123456789/3471/1/5998.pdf



2.1.1.5.La inversion societaria en el Ecuador

Tabla 3

Inversion societaria Enero-Diciembre 2013

Actos juridicos N° de Compaiiias Millones de USD

Constituciones 8.380 102,4
Aumentos de 1.373 11.150,6
capital

Total 9.753 1.253,0

Elaborado por: Maribel Pinto

Fuente: Direccién Nacional de Investigacion y Estudios-Superintendencia de Compafiias
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En el Ecuador, la inversion societaria de enero a diciembre del 2013 fue de

$1253 millones distribuida en 9753 companias, de la cuales el 86% corresponde a

constituciones y el 14% a incrementos de capital. La inversion total del afio 2013

representa un incremento del 32.4 % respecto al afo 2012; los sectores econdomicos con

mayor participacion en relacion a los montos de inversion son: industrias, comercio,

actividades financieras, construccion, agricultura y pesca, minas y canteras y

electricidad. El sector que registra mayor participacion en relacion a los montos de

inversion es de industrias con un 27% de participacion, sector en el cual estdn inmersas

las pymes textiles.

B industrias B Construccion B Electricidad
B Comercio B Agricufturay pesca B Otros

® Actividades financieras @ Minas y canteras

Figura 5.- Inversion societaria total 2013-principales actividades

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente: Direccién Nacional de Investigacion y Estudios-Superintendencia de Compaiiias
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2.1.1.6.Ventajas e inconvenientes del financiamiento por aporte de los socios

Cuadro 4

Ventajas e inconvenientes del financiamiento por aporte de los socios

Ventajas Inconvenientes

Mayor fortaleza empresarial El costo de oportunidad de los accionistas puede
incidir a que los mismos inviertan en otros proyectos

Autonomia financiera al evitar incurrir en Dependencia del nimero de personas que estén

pasivos interesadas en invertir en la empresa

Financiamiento con menor riesgo para la Exige mayor rentabilidad por parte de los socios o

empresa accionistas

Liquidez para la empresa Los nuevos socios o0 accionistas participan en las
utilidades de la empresa

Fortalecimiento de la imagen corporativa Proporciona privilegios de votacion a nuevos
accionistas

Elaborado por: Maribel Pinto

2.1.2. Reinversion de utilidades

Constituye una de las fuentes de recursos mas importantes con las que cuenta una
empresa, en especial en las de nueva creacion; las utilidades generadas por la
administracion le brinda a la organizacion una estabilidad financiera y perspectivas de
larga permanencia en el mercado. El principal beneficio se obtiene al reducir el monto
del pago del impuesto a la renta hasta menos 10 puntos, al destinar el valor que se paga a
los accionistas y al Estado a favor de actividades productivas, adquisicion de activos,
tecnologia u otros recursos necesarios que generen diversificacion productiva e
incremento de empleo. La normativa tributaria mediante esta disminucion de la tarifa del
impuesto a la renta pretende reactivar el sistema productivo brindando la posibilidad de
incrementar la inversion interna en las empresas y optimizar sus procesos y servicios

haciéndolos mas competitivos.

2.1.2.1.;Quiénes pueden acogerse a la reinversion de utilidades?

Pueden acogerse a la reinversion de utilidades: a) las sociedades legalmente
constituidas en el Ecuador reguladas por la Superintendencia de Compaiias y b) las
instituciones financieras privadas, cooperativas de ahorro y crédito y similares que

existen en el pais. No pueden acogerse a la reinversion de utilidades: a) los
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establecimientos permanentes (entidades extranjeras que poseen sucursales o
representaciones en el Ecuador), b) las empresas de exploracion y explotacion de
hidrocarburos y c) los sujetos pasivos que mantengan contratos con el Estado en los que
se establezca clausulas de estabilidad econdomica que operen en caso de modificacion del

régimen tributario.

2.1.2.2.Requisitos para la reinversion de utilidades

Los requisitos para la reinversion de utilidades son: a) determinar el monto de
utilidades anuales sujeto a reinversion, b) comprometerse a realizar la reinversion de
utilidades en activos productivos el monto de las utilidades no distribuidas y realizar la
reinversion dentro de territorio nacional y c) realizar la capitalizacion de las utilidades
mencionadas hasta el 31 de diciembre del ejercicio impositivo posterior a aquel en que

se generaron las utilidades materia de la reinversion.

2.1.2.3.Aspectos tributarios para la reinversion de utilidades

El art. 51 del reglamento para la aplicacion de la ley de régimen tributario interno

(RLORTI) establece:

1. Las sociedades que reinviertan sus utilidades en el pais podran reducir el monto
del impuesto a la renta aplicando la tarifa de 10 punto porcentuales menos que la
tarifa prevista para sociedades.

2. No podran acogerse a la reduccion de la tarifa de impuesto por efecto de
reinversion de utilidades las sociedades de exploracion y explotacion de
hidrocarburos.

3. Las utilidades reinvertidas deberan constituirse como incremento de capital
durante el afo fiscal proximo, de no cumplirse esta condicion la sociedad debera
presentar su declaracion sustitutiva y la respectiva re liquidacion del impuesto.

4. Cuando la reinversion se destine a la adquisicién de maquinaria nueva, el activo

debe tener como fin formar parte de su proceso productivo.
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5. Cuando la reinversion se destine a bienes relacionados con investigacion y
tecnologia, deben ser destinados a proyectos realizados o financiados por el
contribuyente con el fin de descubrir nuevos conocimiento o mejorar el
conocimiento cientifico, también se incluye la adquisicion de ordenadores y
programas de ordenador.

6. Para poder beneficiarse de la reduccion de la tarifa, el contribuyente debera
obtener un informe emitido por técnicos especializados en el sector, que no
tengan relacion laboral directa o indirecta con el contribuyente, informe que
deberd contener informacion referente a maquinaria 0 equipos nuevos: como
descripcion del bien, afio de fabricacion, fecha y valor de adquisicién, nombre
del proveedor y explicacion del uso del bien relacionado con la actividad
productiva e informacion referente a bienes relacionados con investigacion y
tecnologia como descripcion del bien, indicando si es nuevo o usado, fecha y
valor de adquisicion, nombre del proveedor, explicacion del uso del bien
relacionado con la actividad productiva y analisis detallado de los indicadores
que se espera mejoren la productividad, generen diversificacion productiva, e,
incrementen el empleo.

7. Para que sea aplicable el beneficio de la reduccion de la tarifa, la adquisicion de
bienes debera realizarse en el mismo afio en que se registra el incremento de
capital.

8. Para que se mantenga la reduccién de la tarifa del impuesto a la renta, la
maquinaria o equipo adquirido deberd permanecer entre sus activos en uso al
menos 2 afios contados desde su fecha de adquisicion, caso contrario se
procedera a la re liquidacion del impuesto a la renta correspondiente al ejercicio
en el que se aplico la reduccion.

9. El valor reconocido por la administracion tributaria para efectos de la reduccion
de la tarifa, se calculara partir de la utilidad contable, a la cual se disminuira el
monto de la participacion a los trabajadores, y si fuera necesario restarla
amortizacion anual de pérdidas de ejercicios anteriores; el resultado de la

presente operacion sera la utilidad efectiva.
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10. La utilidad efectiva se vera afectada por: la disminucion de la tarifa del impuesto
a la renta en menos 10 punto porcentuales, y la reserva legal del 0%, 5% y 10%
segun corresponda.

11. La formula que se aplicara para obtener el valor maximo que sera reconocido por
la administracion tributaria para efectos de la reduccion de la tarifa impositiva

como consecuencia de la reinversion es:

[(1 — %RL) * UE] — {[(%IRO — (%IRO * %RL)] * BI}
1 — (%IRO — %IR1) + [(%IRO — %IR1) * %RL]

Donde:

%RL: Porcentaje reserva legal.

UE: Utilidad efectiva.

%IR0: Tarifa original de impuesto a la renta.
%IR1: Tarifa reducida de impuesto a la renta.

BIL: Base imponible

2.1.2.4.Ventajas e inconvenientes del financiamiento por reinversion de utilidades

Las principales ventajas que presenta el financiamiento con recursos de los
socios 0 accionistas son: @) reduccion de la tarifa del impuesto a la renta, b)
financiamiento a la empresa con recursos propios, evitando contraer deuda, c)
incremento de su productividad debido a la disponibilidad de nuevos recursos y d)
crecimiento de la empresa. Los inconvenientes que se producen en este financiamiento
son: a) el tramite de incremento de capital debe concluir el periodo fiscal posterior, caso
contrario se debera realizar declaraciones sustitutivas y re liquidacion del impuesto y b)

la dependencia de la decision de los socios o accionistas.

2.1.3. Comparacion de las principales fuentes internas de financiamiento
El siguiente cuadro muestra una comparacion de las principales ventajas y
desventajas que proporcionan las fuentes de financiamiento internas estudiadas (aporte

de socios o accionistas y reinversion de utilidades).



Cuadro 5

36

Comparacion de las principales fuentes internas de financiamiento

Fuente de financiamiento
internas

Ventajas

Inconvenientes

Aporte de socios

Reinversion de utilidades

a) fortaleza empresarial

b) autonomia financiera

¢) financiamiento con menor
riesgo

d) liquidez

e) fortalecimiento de la imagen
corporativa

a) reduccion de la tarifa del
impuesto a la renta

b) financiamiento a la empresa
con recursos propios

¢) incremento de su
productividad

d) crecimiento de la empresa

a) costo de oportunidad de los
accionistas puede incidir a que los
mismo inviertan en otros proyectos
b) dependencia del nimero de
personas que estén interesadas en
invertir en la empresa

¢) exige mayor rentabilidad por
parte de los socios o accionistas

a) el tramite de incremento de
capital debe concluir el periodo
fiscal posterior, caso contrario se
debera realizar declaraciones
sustitutivas y re liquidacion del
impuesto.

b) dependencia de la decision de los
socios o accionistas

Elaborado por: Maribel Pinto

2.2. Fuentes externas de financiamiento

Fuentes de financiamiento

@ Financiamiento con
Institucion Pablica

® Financiamiento con
Institucion Privada

0O Financiamiento con el
Gobiemao

0O Financiamiento con
Institucion no
Reguladas por el SBS

B Otras Fuentes de
Financiamiento con
Garantia

@ Otras Fuentes de
Financiamiento sin
Garantia

Figura 6.- Fuentes de financiamiento pymes

Elaborado por: Subsecretaria Pymes

Fuente: Subsecretaria Pymes
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Son aquellos recursos financieros que la empresa obtiene de su entorno, con la
finalidad de financiar operaciones relativas al giro de su negocio. Las fuentes externas

pueden ser publicas o privadas.

2.2.1. Fuentes publicas
2.2.1.1.CFN

La Corporacion Financiera Nacional (CFN) es una institucion financiera publica
cuya mision se enfoca en proporcionar recursos financieros y no financieros a todos los
sectores productivos del pais. Sus acciones y politicas se enmarcan en los principios y
objetivos del Plan Nacional del Buen Vivir. Sus objetivos son: a) Identificar necesidades
de financiamiento en zonas y sectores de menor desarrollo relativo, b) promover
proyectos productivos, ¢) contribuir a la inclusion social de las personas pertenecientes
al del sector beneficiado, d) aumento del nivel competitivo del sector, e) contribuir a la

generacion de acuerdos comerciales y f) generar mayor produccion y fuentes de empleo.

2.2.1.1.1. Principales productos y servicios de la CFN ngd/,l

Cuadro 6

Principales productos y servicios de la CFN

Productos y Servicios Destino

Programa para sector cafetero Fomento agricola y capital de trabajo

Desarrollo a la acuicultura Infraestructura y logistica para cultivo de especies del mar

marina

Programa para sector pesca de Adquisicion y reconversion de embarcaderos

arrastre

Programa bienvenidos a casa Financiamiento a migrantes ecuatorianos para proyectos nuevos, de
ampliacion o en marcha de actividades productivas

Crédito forestal Iniciar viveros, plantaciones forestales, industrializar y comercializar
la madera

Desarrollo al turismo estimular inversion productiva responsable y rentable en el sector
Turismo

Financiamiento estratégico Financiamiento a sectores y actividades que integran el cambio de la
matriz productiva

Crédito automotriz Adquisicion de vehiculos exonerados, siempre y cuando cuenten con

el Informe técnico favorable emitido por la ANT.

CONTINUA Ep
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Financiamiento productivo Incluye financiacion de terrenos, bienes muebles e inmuebles y
construccion a sectores priorizados
Eximecuador Financiamiento de exportacion pre y post embarque

Financiamiento de importacion
Cadena de valor

Negocios fiduciarios Estructurar y administrar negocios fiduciarios a nivel nacional

Fondo de garantia Herramienta de fomento productivo que busca facilitar el acceso al
crédito a pequenios y medianos empresarios que no cuenten con las
garantias suficientes y cuyas actividades estén encaminadas hacia la
transformacion de la matriz productiva.

Financiamiento bursatil Inversion de recursos en titulos valores de renta fija de empresas,
instituciones financieras y municipios del pais, que ofrezcan
expectativas de seguridad, liquidez y rendimiento.

Fomento productivo medio de fomento destinado a sectores, zonas y regiones de menor
desarrollo relativo con potencial de produccion

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente: CFN

2.2.1.1.2. Financiamiento de la CFN para pymes textiles

La CFN financia las siguientes actividades textiles para : a) preparacion e
hilatura de fibras textiles; tejedura de productos textiles, b) acabado de productos textiles
por cuenta de terceros, c) fabricacion de articulos confeccionados con materias textiles,
excepto prendas de vestir, d) fabricacion de tapices y alfombras para pisos, e)
fabricacion de cuerdas, cordeles, bramantes y redes, f) fabricacion de otros productos
textiles, g) fabricacion de tejidos y articulos de punto y ganchillo y h) fabricacion de

prendas de vestir, excepto prendas de piel.

Cuadro 7

Crédito productivo CFN

Beneficiario final —sujeto de crédito Personas naturales
Personas juridicas
Segmento de crédito Monto por operacion
desde hasta
Microcrédito -- 20.000
Segmento Productivo pymes 20.001 200.000
Productivo empresarial 200.001 1°000.000
Productivo corporativo 17000.0001 -
Modalidad Operacion por operacion

Reajustable cada 90 dias
Tasas de interés
Destino del crédito a) Activos fijos hasta 10 afios
b) Capital de trabajo hasta 3 afios

CONTINUA HEEp
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Financiamiento CFN

Aplicacion de periodo de gracia y
casos especiales

Informes de viabilidad del crédito

Patrimonio / activo total

Capital social / activo total

Declaracion juramentada

a) Hasta el 70% para proyectos nuevos

b) Hasta el 100% para proyectos en marcha

c) Hasta el 60% para proyectos de construccion

El periodo de gracia se fijara de acuerdo a las caracteristicas del

proyecto y su flujo de caja proyectado.

Los informes de evaluacion de operaciones de crédito, a ser

presentados para aprobacion de Comision Ejecutiva y/o Directorio,

deberan contemplar la siguiente informacion:

a) Estados financieros del cliente con informacion historica, de ser
el caso (para proyectos de ampliacion y nuevos en proceso de
ejecucion);

b) Impacto econdmico y social del proyecto;

¢) Cumplimiento de limites de crédito de la CFN y la SBS;

d) Analisis sobre la competencia en los mercados nacional e
internacional;

e) Analisis de situacion patrimonial de los peticionarios;

f) Valores comercial, de oportunidad, de reposicion y catastral de
bienes muebles e inmuebles sobre los cuales se constituirian
prendas y/o hipotecas que caucionan las operaciones; asi como,
el desglose de cada uno de los componentes; e,

g) Indice de morosidad (cartera vencida y contaminada) y monto
total de exposicion del sector econémico con la CFN

El sujeto de crédito debera cumplir con una relacion de patrimonio /

activo total minima del 30%, al momento de aprobarse la

operacion, considerando la obligacion contraida por la CFN,
excepto para operaciones de microcrédito.

La relacion capital social pagado / activo total de las personas

juridicas, que apliquen a operaciones de crédito directo, sera de al

menos el 10%, el cual debera pagarse en funcion de las necesidades
de financiamiento de cada proyecto

Se requerira declaracion juramentada

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente: CFN

La Corporacion Financiera Nacional durante los ultimos afos ha sido el ente

publico encargado de entregar y brindar créditos para los negocios en Ecuador; del tal

manera que de acuerdo con la Revista Ekos-noviembre 2014: “durante el 2007 y

mediados del afio 2014, es decir los ultimos siete afos, la CFN ha entregado mas de

USD 1.560 millones para el sector manufacturero en créditos. Si se compara esta cifra

con la de periodos anteriores, como desde el afio 2000 al afio 2006, el mismo periodo

pero correspondiente a los seis afios anteriores, la cifra no superaba los USD 200

millones en créditos”. Respecto a la evolucion de crédito, en 2014 la Corporacion

Financiera Nacional (CFN) desembols6 mas de $ 32,3 millones en el sector de

confecciones y calzado, unos 17 millones mas que en 2013, de acuerdo a informes de la
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entidad (CFN, 2014).Las tasas de interés a mayo 2015, de créditos para pymes que
otorga la CFN depende del plazo que se otorga, el cual es a corto y largo plazo y su tasa

de interés se detalla en la siguiente tabla:

Tabla 4

Tasas pymes mayo 2015

SEGMENTO: PYMES

TODOS LOS SECTORES
CLIEMTES A Y
CALIFICACIONPLATO (HASTA)
TASA BASE DE REAJUSTE 5.51% E.51% 551% 551% 5.51%
TASA ANUAL Q7S00%  105000%  10.8500%  11.1500%  11.6500%
MOMINAL SEMESTRAL DEZ3I3% 10.2380% 10.5707% 10.8554% 11.3291%
WOMINAL TRIMESTRAL 0.4425% 1011028 10434850 10.7120% 111731%
WOMINAL MENSUAL o.3308% 10.0262%  10.3451%  106177% 11.0706%

LATASA BASE PARA REAJUSTE ES LA TASA PASIVA REFEREMCIAL Y TIEME VIGENCIA MEMSUAL

Elaborado por: CEN
Fuente: CFN (http://www.cfn.fin.ec/images/stories/TASASparaMAY O.pdf)

2.2.1.2.Ventajas y desventajas

Las ventajas que presenta esta fuente de financiamiento son: a) mayor capacidad
de produccion, b) mejores términos de negociacion, ¢) mejor posicionamiento en el
mercado y d) eficiencia en el manejo de informacion y tecnologia. Por otra parte las
principales desventajas producto de este financiamiento son: a) mayor tiempo en el

proceso de financiamiento y b) limitaciones respecto los beneficiarios del crédito.

2.2.1.3.Banco Nacional del Fomento

El Banco Nacional de Fomento es una institucion financiera publica enfocada al
desarrollo rural financiando proyectos de inversion estratégicos, canalizando recursos
hacia actividades y regiones prioritarias, apoyando obras publicas de alto contenido
social y proporcionando asesoria técnica. El Banco Nacional de Fomento es una
institucion financiera publica de fomento y desarrollo, auténoma, con personeria
juridica, patrimonio propio y duracion indefinida con autonomia econémica, financiera,
técnica y administrativa, cumpliendo la funcién de apoyar a los sectores productivos con
la aplicacion de una politica crediticia acorde con las exigencias del desenvolvimiento

econdomico y social del pais, orientados a la produccion, explotacién técnica y
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racionalizada de los recursos naturales y nuevas formas de produccion con enfoque en la

creacion de fuentes de trabajo.

2.2.1.3.1. Principales productos y servicios

w BANCO NACIONAL DE FOMENTO

Cuadro 8

Principales productos y servicios BNF

Crédito asociativo Crédito productivo, Crédito compra de
) X : pre
« Crédito dirigido a comercio y servicios tierras productivas
Cfledlt.or organizaciones » Crédito dirigido a * Tierras productivas del
procductivo debidamente pymes, y empresas. sector rural.

constituidas en el pais.

Microcrédito Microcrédito Microcrédito
fortalecimiento crecimiento desarrollo humano-
Microcrédito « Capital de trabajo, * Capital de trabajo, CDH
activos fijos, activos fijos, « Inversion en micro
maquinaria usada. maquinaria usada unidades de produccion,

comercio y servicios

_ Linea . , Cacao fino de aroma
financiamiento Café arabigo y robusta Arroz y maiz

MAGAP

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente: BNF

Cuadro 9

Crédito productivo BNF

Crédito Productivo BNF

Destino Creédito dirigido a pymes, y empresas.
Monto Minimo $500 maximo: $300.000
Tasa de interés 10% reajustable
Garantia Quirografaria, prendaria hipotecaria.
Capital de trabajo,
Activos fijos: lotes de terrenos en el sector urbano, locales comerciales,
Destino maquinaria nueva y usada.

Plazo en funcion del destino de la inversion hasta 15 afos.
Beneficios Forma de pago: mensual, bimestral, trimestral, semestral, anual.
Periodo de gracia: en funcion del destino de la inversion.

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente: BNF
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Tasa pymes textiles mayo 2015
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MOMTO
TASA VALOR
s oo oma DETA T, o o
FINAMCIADO DE LA BCE PAGAR POR - L
ENTIDAD INTERESES ENTIDAD
COMERCIALIZACION - FONDOS DESARROLLO
Paralamediana g \oc0g 50.000 10,00%  11.83% 770833 160301 5770833
empresa
Para la pequena 5 oces 20.000 10,00%  11.83%  3.083,33 64120 23.08333
empresa
Para lapequena ., oc0g 10.000 1120%  11,83% 125000 46875 11.250,00

empresa (*)

Elaborado por: BNF
Fuente: BNF

2.2.1.4.Ventajas y desventajas

Las ventajas que presenta el financiamiento a través de la CFN son: a) mayor

capacidad de produccion y b) mejores términos de negociacion en compasion con otras

fuentes. Los principales inconvenientes son: a) mayor andlisis de proyectos para

verificar su contribucion social y b) mayor tiempo de espera en el analisis del proyecto.

2.2.1.5.Volumen de crédito otorgado a pymes, cifras diciembre 2014

Tabla 6

Volumen de crédito otorgado por el sistema financiero publico

Variacidn
Anual

Variacign
Mensual

Volumen de Crédito por

dic-13

nov-14

dic-14 Varfacidn Nov Variacidn Dic

segmento 14 - Dic 14 13 - Dic14
MINORISTA 32 5.4 7.7 4 -1855% 4} 137.84%
CONSUMO 4.1 2.8 7.2 § -17.70% 4§ 77.19%
AC. SIMPLE 11.3 118 138 4 1591% - 21.24%
AC. AMPLIADA 82 29 95 f+ 6.44% 4 15.44%
PYMES 16.7 15.5 17.0 f+ 9.49% 21 1.81%
CORPORATIVO 61.2 74.0 60.2 {F -1864% %y -1.70%
EMPRESARIAL 104 T 86 1 1484% Ik -1696%
Volumen de Crédito Total 1251 136.0 123.9 J} -8.86% 4+ 7.63%
Niimero de Operaciones Total 24,677 17,194 14,546 {} -15.40% ) -41.05%

Elaborado por: BCE
Fuente: BCE
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El volumen de crédito total otorgado por el sistema financiero publico para
diciembre 2014, fue de $ 123.9 millones, con un total de operaciones de 14.546
operaciones. El segmento de pymes obtuvo un volumen de crédito por $ 17.0 millones,
mostrando un incremento del 9.49% respecto el mes de noviembre; y un incremento del

1.81% respecto el aiio anterior.

2.2.2. Fuentes privadas

Las fuentes externas de financiamiento son aquellas otorgadas por terceras
personas, como proveedores, anticipos de clientes, créditos bancarios, acreedores
diversos, publico en general o gobierno, el uso de fuentes externas de financiamiento se
le denomina apalancamiento financiero; de tal manera que a mayor apalancamiento,
mayor deuda. El apalancamiento, cuando es llevado de una manera estratégica es
ventajoso para la estructura financiera de las compafias incrementando sus utilidades;
mientras que, un excesivo apalancamiento ocasionard problemas econdémicos y

financieros a la empresa.

2.2.2.1.Crédito Comercial

Las cuentas por pagar o crédito comercial por parte de proveedores son pasivos
comerciales a corto plazo que se genera mediante adquisicion de bienes o servicios que
la empresa necesita para su operacion; representa la fuente de financiamiento mas

comun que se utiliza, en especial en las pequefias y medianas empresas.

2.2.2.1.1. Tipos de crédito comercial

De acuerdo a (James C. Van Horne), existen dos principales tipos de crédito
comercial: cuentas abiertas y documentos por pagar. Las cuentas abiertas son las mas
comunes: cuentas abiertas o por pagar, donde los proveedores envian los productos a los
consumidores adjuntando una factura que especifica los articulos remitidos, monto que
se adeuda y los términos de la venta y los consumidores no suscriben ningin

instrumento formal de deuda en el que se demuestre la suma adeudada al proveedor.
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Mientras que en los documentos por pagar el consumidor suscribe un documento, como
pagaré o letra de cambio; con el que se evidencia la deuda al proveedor, en el que
estipula el pago de la obligacion en determinada fecha, misma que puede contener

periodo de descuento.

El periodo neto sin descuento en efectivo es un término que especifica el tiempo
permitido para el pago, plazo durante el cual el consumidor se compromete a pagar su
deuda, el periodo neto con descuento en efectivo: término que especifica un descuento si
el consumidor paga dias antes del plazo de vencimiento del periodo neto, representan un
incentivo por parte del proveedor para recuperar su cartera de manera anticipada. Si no
se ofrece ningun descuento en efectivo, no existe ningiin costo por el uso del crédito
durante el periodo neto. Por otra parte, si se ofrece descuento en efectivo y no se lo
aprovecha se genera un costo de oportunidad la cual puede medirse a través de una tasa
de interés implicita, que puede resultar una forma muy costosa de financiamiento a corto
plazo. El costo de no aceptar un descuento en efectivo, sobre una base porcentual anual,

se puede generalizar de la siguiente manera:

% descuento 365 dias
*
100% — % descuento (fecha pago — periodo descuento)

Costo aprox.anual de intereses =

Gran numero de compaiias posponen el pago después del plazo de vencimiento,
con la intencion de generar financiamiento adicional a corto plazo, sin embargo esta
posible practica debe ponderarse con costos asociados como: a) pérdida del descuento en
efectivo (en caso de existir), b) castigos por retrasos en el pago o intereses que el
proveedor puede cargar al monto adeudado y c) deterioro de la calificacion crediticia o
dificultad de acceder nuevamente a financiamiento por parte proveedores en el futuro. Si
una empresa prolonga demasiado sus cuentas por pagar, los proveedores desconfiaran de
las compaiiias e insistiran en aplicar términos mas estrictos de venta e incurrir en mas

costos derivados de la mora.
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2.2.2.1.2. Ventajas e inconvenientes del crédito comercial

Las principales ventajas que presenta el financiamiento con crédito comercial
son: a) disponibilidad inmediata, b) forma permanente de crédito, ¢) no es necesario
solicitar formalmente financiamiento, d) varia el monto de crédito a través de las
compras realizadas en el tiempo, e) financiamiento sin mayores restricciones, f) menor
tiempo de espera entre la necesidad de fondos y la consecucion de los mismos, g) mayor
flexibilidad y h) los proveedores toman una demora ocasional con una actitud menos
critica que las instituciones financieras. Los principales inconvenientes que conlleva
financiarse con crédito comercial son: a) costo de aprovechar un posible descuento
efectivo, b) posible incremento al precio de venta que le imponga los proveedores y c)
en caso de mora: castigos potenciales por demora en pagos y deterioro de su reputacion

crediticia
2.2.2.2.Crédito bancario

Es una de las fuentes mas habitual de financiamiento externo para la mayoria de
pequefias y medianas empresas. Es un contrato de préstamo que se da cuando la entidad
financiera entrega al cliente una cantidad de dinero obligdndose éste a restituir dicha
cantidad mas el interés al término de un tiempo. Un préstamo bancario ayuda a una
compaiiia a obtener liquidez, capital de trabajo y realizar refacciones, remodelaciones o
ampliaciones de sus actividades. Los préstamos bancarios en Ecuador son parte
primordial de la pirdmide econdmica. En el Ecuador la diversidad de instituciones
financieras privadas que otorgan préstamos bancarios a corto, mediano y largo plazo
para pymes, permite contar con varias opciones de estudio para el presente trabajo, sin
olvidar que cada entidad puede mantener sistemas de amortizacion, montos, plazos y

tasa de interés distintos.

2.2.2.2.1. Principales bancos privados que otorgan créditos para pymes
De acuerdo a la Superintendencia de Compafiias, en el Ecuador existen las
siguientes instituciones bancarias reguladas por la SBS: Amazonas, Austro, Bolivariano,

Capital, Citibank, Cofiec, Comercial de Manabi, CoopNacional, Delbank, General
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Rumifiahui, Guayaquil, Internacional, Litoral Loja, Lloyds Bank, Machala,
Pacifico, Procredit, Produbanco, Pichincha, Unibanco. De las cuales, tomando en cuenta
sus activos totales, los bancos privados mas grandes del pais son: Pichincha en primer
lugar, Pacifico, Guayaquil, Produbanco y Bolivariano., de acuerdo a la siguiente tabla:
Tabla 7

Bancos privados mas grandes de Ecuador (en base a sus activos totales)

BANCO TOTAL ACTIVO
( En miles de dolares)
Pichincha 9.883.037,02
Pacifico 4.251.264,59
Guayaquil 4.048.411,33
Produbanco 3.924.934,93
Bolivariano 2.794.405,90

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

2.2.2.2.2. Volumen de crédito otorgado a pymes

El volumen de crédito total otorgado por el sistema financiero privado de
diciembre 2014 fue de $ 2195.0 millones, registrando 655.284 operaciones de crédito. El
segmento pymes registrd6 un volumen total por $203.3 millones, mostrando un
incremento del 4.33% respecto al mes anterior (noviembre 2014); y un incremento del

2.86% respecto al afio anterior.

Tabla 8

Volumen de crédito total otorgado por el sistema financiero privado

Variacién Variacién

Mblones (150 Mensual Anual

Volume!::;ec::no por die-13 nov-id dic-14 Nov i: -Dic | Dic 113“- Dic
MINORISTA 59.3 66.9 1225 [{r 82.98%  [{} 106.61%
AC. AMPLIADA 481 59.9 898 [{F 49.83% M BE67%
AC. SIMPLE 835 1122 1194 M 6.44% [+ 43.07%
VIVIENDA 538 529 592 [ 11.94% [+ 10.10%
BYMES 197.6 194.8 2033 |7 4.33% S 286%
CONSUMO 4715 476.5 4820 | 116% | 2.22%
CORPORATIVO 9815 800.2 9304 [ 1627% I -521%
EMPRESARIAL 2188 167.1 188.5 M 12.81% N} -13.85%
Total Volumen de Crédito 2,114.0 1,930.5 2,195.0 |4+ 13.70% |7 3.83%
Total Nimero de Operaciones 631,699 548,389 655,284 |+ 19.49% | 3.73%

Elaborado por: BCE
Fuente: BCE
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La tasa de interés referencial del Banco Central del Ecuador para créditos
destinos a pymes es del 11.10% anual, tasa inferior a los créditos de consumo y

microcréditos.

Cuadro 10

Tasa referenciales BCE Febrero

Tasas Referenciales

Tasa Activa Efectiva Referencial % anual
para el segmento:

Productivo Corporativo 741
Productive Empresaria 9.48
Productivo PYMES 11.10
Consumo 1598
Wivienda 10.77
Microcrédito Acumulacion Ampliada 23.80
Microcrédito Acumulacion Simple 25.26
Microcrédito Minorista 29.35

Elaborado por: BCE
Fuente: BCE

2.2.2.2.3. Ventajas e inconvenientes del financiamiento bancario

Las principales ventajas que presenta el financiamiento bancario son: a) /iquidez
para la empresa, b) financiamiento para capital de trabajo o adquisicion de activos fijos,
c) varias ofertas de financiamiento en distintas instituciones bancarias y d) ayuda a la
productividad de la empresa. Los principales inconvenientes son: a) rigidez en la

clasificacion del riesgo, b) garantias reales y ¢) condiciones de financiamiento.

2.2.2.3.Mercado de Valores

El mercado de valores es un tipo de mercado de capitales compuesto por un
conjunto de mecanismos que permite canalizar los recursos financieros hacia
actividades productivas a través de la negociacion de valores; como lo establece
Thompson, N., en su libro del Inversionista Inteligente: “es un medio de canalizacion de
los recursos financieros hacia los sectores que los requieren, mediante la emision,
colocacion y negociacion de titulos-valores de corto, mediano y largo plazo”. (2006, p.

11). La bolsa de valores o mercado bursatil representa un mecanismo complementario
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y/o alternativo de financiamiento para las pequefias y medianas empresas y a la vez una

interesante opcion de rentabilidad para inversionistas.

2.2.2.3.1. Registro especial para valores no inscritos (REVNI)

De acuerdo a la Bolsa de Valores Quito el REVNI es un mecanismo establecido
y autorregulado por las Bolsas de Valores por el cual las empresas que no se encuentran
inscritas en el registro de mercado de valores ni en Bolsa, pueden anotar valores en un
registro especial con la finalidad de cotizar sus valores de manera ocasional o periddica.
El REVNI representa un mecanismo de financiamiento para las empresas pequefias y

medianas.

Cuadro 11

Proceso anotacion de valores en el REVNI

Contratar una casa de valores

Resolucion de la anotacion en para que auspicie la

el REVNI por parte de la
Junta General de socios o
accionistas de la empresa

anotacion en el REVNI y
realizar el estudio de
prefactibilidad y estructure la
anotacion

Elaboracion del Memorando
de Inversion y demas
documentos requeridos

Colocacion de los valores
para ser negociados en el
mercado bursatil

La Presidencia del Directorio
mediante resolucion aprueba
la anotacion de los valores en
el REVNI y dija un dia para
la negociacion de los
mismos.

Solcitud de anotacion en el
Registro Especial para
Valores No Inscritos de la
Bolsa de Valores de Quito y
entrega de documentacion
necesaria

~

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente: Bolsa de Valores Quito
2.2.2.3.2. Requisitos para negociar en el mercado de valores

Resolucion del organo administrativo competente: a) la junta general de socios o

accionistas, debera aprobar la decision de su anotacion en el REVNI y b) establecer
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mediante resolucion de la junta general de socios o accionistas medidas orientadas a
mantener su patrimonio, entre la cuales estdn: no repartir dividendos mientras existan
valores anotados en mora y mantener durante la vigencia de anotacion, la relacion

activos libres de gravamen sobre los valores anotados en mora

Contratos a realizar: a) contrato de prestacion de servicios en la casa de valores
patrocinadora y b) la casa de valores realizard un memorando de inversion de acuerdo al

siguiente detalle:

Cuadro 12
Memorando de Inversion REVNI

Memorando de inversion
Portada
“Los valores materia de esta anotacion, no estdn inscritos en Bolsa y su negociaciéon no constituye
Oferta Publica. El cumplimiento de estas operaciones no se encuentra amparado por el Fondo de
Garantia de Ejecucion aportado por las Casas de Valores.”

“La autorizacion de la anotacién no implica, de parte de la Bolsa de Valores ni de los miembros del
Directorio de ésta Institucion, recomendacion alguna para la suscripcion o adquisicion de valores, ni
pronunciamiento en sentido alguno sobre su precio, la solvencia de entidad emisora, el riesgo o la
rentabilidad de los valores anotados™
Informacion general
Razoén social del emisor;
Fecha de la escritura publica de constitucion e inscripcion en el Registro Mercantil;
Numero del Registro Unico de Contribuyentes;
Objeto social de la compaiiia;
Domicilio principal del emisor, que incluye la direccion, el mimero de teléfono, el nimero de
fax, direccion de correo electronico y pagina web;
Capital autorizado, suscrito y pagado;
Numero de acciones, clases, valor nominal y series, cuando corresponda;
Nombre y registro del auditor externo o del contador, seglin corresponda;
Nombre del representante legal, ndmina de los administradores y miembros del directorio, y
sus respectivas hojas de vida;
10. Nomina de los accionistas propietarios del 6% o mas del capital social de la compaiia, que
incluya la informacion hasta el tercer nivel de propiedad;
11. Descripcion de la empresa, principales actividades y perspectivas futuras;
12. Informacion sobre empresas vinculadas, de acuerdo con la Ley de Mercado de Valores;
13. Destino de los recursos que se espera recibir; y,
14. Nombre de la casa de valores que patrocina la anotacion.

SNk W=

e

Caracteristicas de los valores a anotarse
valores de renta fija valores de renta variable
Descripcion del valor a anotarse; Numero de acciones que van a anotarse;
Monto y plazo de los valores a anotarse; Valor nominal;
Valor nominal, Clase y serie de las acciones;
Modalidad de amortizacion; Valoracion de las acciones; y,

CONTINUA

Ealb e e
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5. Garantia general; 5. Politica de reparto de dividendos durante

6. Garantia especial, en caso de existir; los ultimos tres afos, y, en caso de

7. Tasa de interés, de existir y base de existir, la proyectada para los proximos
calculo para el pago; vy, tres afios.

8. Modalidad y lugar de pago.

Informacién econémico y financiera

1. Descripcion del entorno econdmico en que desarrolla y desarrollara sus actividades, del entorno
competitivo para las lineas de negocio de la empresa y sus perspectivas;

2. Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades de la compaiiia;

3. Detalle de los principales activos productivos e improductivos;

4. Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento de los ultimos tres afios y para
los tres afios siguientes;

5. Estados financieros de los ultimos tres afios auditados por una firma de auditoria externa,
cuando fuere aplicable, con sus respectivas notas. Las compaifiias que no deban contar con
auditoria externa, remitirdn los estados financieros de los ultimos tres afos debidamente
suscritos por el representante legal y el contador;

6. Analisis horizontal y vertical de los estados financieros de los tltimos tres aflos; cuando fuere
aplicable.

7. Indicadores econdémico-financieros: liquidez, endeudamiento, rentabilidad e indicadores de
eficiencia; y,

8. Modelo financiero del que se desprenda y sustente: para valores de renta fija, flujo estimado de
caja del emisor, que considere la cancelacion de los vencimientos y el estudio de factibilidad
(DueDilligence), elaborado por la Casa de Valores auspiciante. Podra también requerirse que
este modelo financiero sea desarrollado bajo los escenarios pesimista, conservador y optimista.
Elaborado por: Maribel Pinto

Fuente: Bolsa de Valores Quito

Formato de los valores que se pueden anotar en el REVNI

Letras de cambio: a) la denominacion de letra de cambio inserta en el texto
mismo del documento e incluir “Valor Anotado en el REVNI”, b) orden incondicional
de pagar una cantidad acordada) nombre de la persona que debe pagar (librado o girado),
d) indicacion del vencimiento incluido el lugar donde se debe realizar el pago, e)
clausula de aceleracion de pago, f) nombre de la persona a quien o a cuya orden debe
efectuarse el pago, g) indicacion de la fecha y del lugar en que se gira la letra; y, h) firma

de la persona que la emita (librador o girador).

Pagarés a la Orden: a) la denominacion del documento inserta en el texto mismo
del documento e incluir “Valor Anotado en el REVNI”, b) promesa incondicional de
pagar una suma determinada, ¢) indicacion del vencimiento incluido el lugar donde se

debe realizar el pago, d) clausula de aceleracion de pago, €) nombre de la persona a
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quien o a cuya orden debe efectuarse el pago, f) indicacion de la fecha y del lugar en que

se suscribe el pagaré y h) firma de la persona que emite el documento (suscriptor).

Acciones: a) nombre y domicilio principal de la compaiiia, b) cifra representativa
del capital autorizado, capital suscrito y el numero de acciones en que se divide el
capital suscrito, ¢) numero de orden de la accion y del titulo, si éste representa varias
acciones, y la clase a que pertenece, d) fecha de la escritura de constitucion de la
compaiiia, la notaria en la que se la otorgd y la fecha de inscripcion en el Registro
Mercantil, con la indicacion del tomo, folio y nimero, e¢) nombre del propietario de las
acciones, f) si la accion es ordinaria o preferida y, en este caso, el objeto de la
preferencia, g) fecha de expedicion del titulo; y, h) firma de la persona o personas

autorizadas.

2.2.2.3.3. Valores emitidos por compaifiias pertenecientes al sector privado

Los valores emitidos por compaiias del sector privado para anotaciones en el

REVNI pueden ser de renta fija y renta variable.

Valores de renta fija

Los valores de renta fija no dependen de los resultados de la compaiiia emisora,
por lo que estdn sujetos a una tasa de interés nominal fija, por lo que incluye un
compromiso de pago al vencimiento del titulo. El art. 4 de la Resolucion Conjunta de las
Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil sostiene que se podra realizar una sola emision
de renta fija hasta por un monto maximo de tres millones de ddlares (USD $3°000.000);
emision que no podra exceder del ochenta por ciento del total de activos libres de todo
gravamen del emisor. La rentabilidad de este tipo de valores viene dada por: a) el valor
de los intereses ganados o por ganar, en funcion de la tasa establecida en la emision y el
plazo correspondiente; y, b) el valor del descuento o premio que se obtenga en el precio

de negociacion en el mercado.

El pago periodico de los intereses y de capital en algunos valores de renta fija, se
hace mediante cupones, que son valores desprendibles emitidos de forma conjunta con

los valores principales, reconocen dicho pago, en una fecha determinada y la suma de
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dinero que corresponde al monto de intereses devengados en un periodo establecido.
Estos cupones pueden negociarse junto con el valor principal o en forma independiente,
segun la necesidad y conveniencia del tenedor. Para otros valores que no tienen cupones,
el pago se realiza al vencimiento del plazo, junto con el capital, se los denomina valores

cero cupon. (BVQ).

Comision minima: el Art. 23 de la Resolucion Conjunta de las Bolsas de Valores
de Quito y Guayaquil establece que la comision para las operaciones que se realicen con
renta fija serda de: a) 0.1% anualizada para valores de corto plazo, b) 0.1% flat para
valores de largo plazo o c) 0.1% flat para valores que se negocien por precio. La
comision se calculara sobre el valor efectivo de la operacion. Si el valor resultante fuera
menor de $4.00, se cobrara una comision minima de $ 4.00. Las clases de valores que se
negocian en la Bolsa de Valores son:

Cuadro 13

Clases de Valores de renta variable

Valores de corto Valores de corto
Valores de largo
plazo con tasa de plazo con lazo Otros valores
interés descuento P
ST v .. X e A A Y
cuyo plazo de plazo de vigencia valores de deuda
vigencia total se entre 1 y 360 dias y cuyo plazo de
ubica entre 1 y 360 al no devengar tasa vigencia total es d
dias y devengan una de interés, su mayor a 360 dias y Cré d'N (o e L
tasa de interés. rendimiento se devengan una tasa . r; eitigg; SeOlnS‘é?v(i)ifg
* Pagarés g:;iﬁgrlgs Ie):l)refl e de Rentas Internas,
* Polizas de precio ds compra— ° Bc'mos del Estado que sirven para
Acumulacion e *Cédulas pagar impuestos o
* Certificados de ' Hipotecarias tributos. No tienen
Deposito * Cupones _ * Obligaciones un plazo de
« Certificados de * Letras de Cambio oVl 6k vencimiento ni
Inversion * Cartas de Crédito Titularizacion _devengan
« Certificados de Domestica Intercs, son
e « Aceptaciones negociados en bplsa
« Certificados Bancarias en base a precio.
Financieros « Certificados de
Tesoreria

\ » Papel Comercial | \_ J, \ Y,

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente: Bolsa de Valores Quito



53

Requisitos:

1. Solicitud de anotacion, suscrita por el representante legal del emisor;

2. Nombramiento vigente que acredite la calidad de representante legal;

3. Copia de la escritura de constitucion de la compaiiia y del ultimo aumento de
capital y reforma estatutaria, en el caso que no estén codificadas las reformas
estatutarias se debera adjuntar un detalle de las mismas;

4. Copia del acta del 6rgano de la administracion de la compaiiia autorizando la
anotacion de los valores y el compromiso por parte de la compaiiia de responder
patrimonialmente con las obligaciones asumidas frente a los inversionistas.

5. Copia del Registro Unico de Contribuyentes;

6. Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones y existencia legal del
emisor otorgado por la Superintendencia de Compaiiias;

7. Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones con el Instituto

8. Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS);

9. Reporte de un buré de crédito del emisor.

10. Los créditos del emisor no podran tener una calificaciéon de la institucion
financiera otorgante del crédito inferior a la categoria B;

11. Registro de firmas autorizadas;

12. Copia del formato del valor a ser anotado, en el cual debera constar la frase:
“valor anotado en el Revni”;

13. Contrato de garantias adicionales, que podra consistir en prendas, hipotecas,

avales, fianzas, cartas de crédito stand by, pdlizas de seguro, certificados de
deposito de mercaderias de facil realizacion, fideicomisos mercantiles de

garantia, etc. Este requisito es opcional;

Valores de renta variable

Son aquellas que tiene variaciéon en los montos recibidos producto de una

inversion realizada. Las acciones de capital las que confieren la calidad de socio o

accionista al propietario son valores de renta variable; pues, su valor fluctua de acuerdo

a las tendencias del mercado accionario y de la solidez financiera del emisor. Su riesgo
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es superior a los valores de renta fija, dependiendo de su valor en el mercado, por lo que:

“para invertir en instrumentos financieros de renta variable es fundamental establecer un

andlisis del riesgo existente, para lo cual se debe verificar los movimientos de la empresa

y su rendimiento por lo menos de sus tres tltimos anos”. (Ubaldo, 2009). Dentro de los

principales valores de renta variable, se encuentran:

1.

Acciones: las acciones son titulos de valor que representa una parte del capital
social de la empresa, las mismas que pueden ser transferidas libremente dentro
del mercado de valores o fuera de ¢él. Segun la Bolsa de Valores Quito, el
rendimiento de una accion depende del resultado del balance anual de una
compaiiia, siendo repartible Unicamente el beneficio liquido y efectivamente
percibido. El beneficio que proporcionan las acciones es variable, este beneficio
que recibe el accionista se llama Dividendo y puede ser de dos clases:

Dividendo efectivo;

Dividendo accidon (Capitalizacion), ocurre cuando la empresa decide capitalizar

utilidades y para ello entrega acciones en proporcion con su tenencia.

Comision: el Art. 25 de la Resolucion Conjunta de las Bolsas de Valores de

Quito y Guayaquil establece que la comision para las operaciones que se realicen con

renta variable anotados en el REVNI sera de 0.09%.

Requisitos:

Solicitud de anotacion, suscrita por el representante legal del emisor, que
solicite se inicie el tramite de anotacion.

Nombramiento vigente que acredite la calidad de representante legal.

Copia de la escritura de constitucion de la compaiiia y del ultimo aumento de
capital y reforma estatutaria. En caso de que no estén codificadas las reformas
estatutarias se debera adjuntar un detalle de las mismas;

Copia del acta del o6rgano de la administracion de la compaiiia autorizando la

anotacion de los valores.
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Informe de valoraciéon de las acciones, elaborado por una casa de valores
teniendo en cuenta un procedimiento técnico y generalmente aceptado.

Copia del Registro Unico de Contribuyentes.

Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones y existencia legal del
emisor otorgado por la Superintendencia de Compaiiias.

Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones con el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS).

Reporte de un bur6 de crédito del emisor. Los créditos del emisor no podran
tener una calificacion de la institucion financiera otorgante del crédito inferior a
la categoria B.

Registro de firmas autorizadas.

Copia del formato del valor a ser anotado, en el cual deberd constar la frase:
“valor anotado en el Revni”.

Los estados financieros de los ultimos tres afios auditados por una firma de
auditoria externa, cuando fuere aplicable, con sus respectivas notas.

Las compaiiias que no deban contar con auditoria externa, remitiran los estados
financieros de los ultimos tres afios debidamente suscritos por el representante
legal y el contador. Se aceptaran los estados financieros no auditados del ultimo
ejercicio econoémico, siempre y cuando el proceso de auditoria de dicho periodo
no hubiere fenecido; de presentarse este supuesto, el emisor debera, apenas
culmine el proceso de auditoria externa, remitir los estados financieros junto
con las notas.

Estados financieros cortados al mes anterior al de la fecha de anotacion.
Memorando de inversion.

Ultima declaracion del impuesto a la renta.

Propiedad intelectual: Indicacion del grado en el cual la compaiiia depende de
una patente, derechos, know-how, etc. en caso de existir. Adicionalmente,
sefialamiento de las medidas tomadas para asegurar la propiedad intelectual.

En caso de licencias, sefialar las principales caracteristicas y la fecha de

expiracion.
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19. 100 Cd’s con el contenido del Memorando de Inversion.

Horarios y fechas de negociacion: la subasta de valores, tanto de renta fija como
de renta variable emitidos por empresas del sector privado anotados en REVN, se
realizaran los dias habiles bursatiles: lunes, martes, miércoles y jueves a partir de las
12:00 horas. (Art. 27, Resolucion Conjunta de las Bolsas de Valores de Quito y
Guayaquil).

2.2.2.3.4. Negociaciones REVNI en el mercado bursatil nacional: Las negociaciones en
el mercado bursatil nacional durante el 2013 ascendieron a un monto de $
20°107.335 con un plazo promedio de 2.19 afios y una tasa efectiva de
9.72%; mientras que, a diciembre del 2014 muestran una reduccidén con un

monto de $ 177522.864, un plazo promedio de 1.93 afios y una tasa de 9.52%.

Tabla 9

Negociaciones REVNI en el mercado bursatil nacional

NEGOCIACIONES REVNI EN EL MERCADO BURSATIL NACIONAL

VRloF Frective TEA Promedio Plazo Promedio

ANG L) l:legaclada Ponderada (%) Ponderado (afios)
(dolares)
2013 20,107,335 9.72 2.19
Hasta dic/14 17,522,864 9.52 1.93

Elaborado por: BVQ
Fuente: BVQ-2014

Aunque la tasa promedio indica una reduccion para el 2014, los valores REVNI
negociados en el mercado bursatil durante el 2014 tuvieron una fuerte reduccion del
13% respecto del afio anterior al igual que sus plazos los cuales son pueden superar los
tres afios, situacion que indica una participacion minima de las empresas dentro de esta

mercado.
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Figura 7.- Valores REVNI negociados a nivel nacional

Elaborado por: BVQ
Fuente: BVQ-2014

Los sectores que indican montos negociados en la Bolsa de Valores a través del
REVNI son el comercial en un 94.40%, a una tasa promedio de 9.52% y un plazo
promedio de 694 dias; y el sector de servicios en un 5.6%, a una tasa promedio de
10.30% y un plazo promedio de 646 dias. El nimero de operaciones realizadas con el
REVNI, ascendieron a 406 durante el 2014, mostrando un incremento aproximado del

10% respecto del 2013.
410
400

380

370

340

2013 2014
Figura 8.- Numero de transacciones REVNI

Elaborado por: BVQ
Fuente: BVQ-2014



Tabla 10

Montos negociados por emisor (ene-dic 2014)

COMERCIAL 17,417 8RS 9.52 694 98.64
SERVICIOS 104,979 10.30 646 10022
TOTAL 17,522,864 9.52 594 98.65

Elaborado por: BVQ
Fuente: BVQ-2014
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En el listado de emisores REVNI a diciembre 2014, no se encuentran registradas

empresas del sector textil, lo que significa que empresas de este sector aun no

incursionan en este tipo de financiamiento; el listado de emisores de acuerdo a la Bolsa

de Valores Quito a Febrero 2015 se detalla a en el cuadro siguiente:

Cuadro 14

Listado de Emisores REVNI

Sector Nombre Siglas
COMERCIAL AMC ECUADOR CIA LTDA. AEC
SERVICIOS AMERICANASSIST ECUADOR S.A. AMR
SERVICIOS ARTICULOS Y SEGURIDAD ARSEG C.LTDA ARG
COMERCIAL CLYAN SERVICES WORLD S.A. CLY
SERVICIOS CREDIMETRICA S.A. CDM
COMERCIAL CRISOL COMERCIAL S.A. CRC
ENERGIA Y MINAS ENERGYPLAM CIA. LTDA. ENR
COMERCIAL GALARMOBILS.A. GLR
CONSTRUCCION GUERRERO Y CORNEJO ARQUITECTOS CiA. LTDA.  GCA
COMERCIAL HELADERIAS TUTTO FREDO S.A. TFR
COMERCIAL INDECAUCHO CIA. LTDA IDE
COMERCIAL MEDITOP S.A. MED
COMERCIAL PAPIZZEC S.A. PAP
CONSTRUCCION E INMOBILIARIO ~ SALCEDO INTERNACIONAL INTERSAL S.A. Sli
HIDROCARBUROS SERVICIOS INTEGRADOS PETROLEROS SINPET S.A.  SIP
COMERCIAL SIERRASHOES S.A. SIE

Elaborado por: BVQ
Fuente: BVQ-Feb. 2015



59

2.2.2.3.5. Ventajas e inconvenientes del financiamiento en el mercado de valores

Ventajas

1. Reconocimiento de la empresa en el mercado general

2. Costos menores en comparacion con otra tipo de financiamiento

3. Mercado de aclimatacion y maduracion que busca que las empresas tengan las
condiciones necesarias para negociar sus valores en el mercado formal

4. Alternativa creativa para obtener financiamiento tanto para capital de trabajo
como para inversion en activos o0 nuevos proyectos

5. Brinda confianza, pues las empresas deben cumplir con sus obligaciones legales
para poder acceder a este financiamiento

6. Incrementa el valor de la empresa

7. REVNI es un mecanismo facil y rapido

8. Posiciona a la empresa en su sector

9. No se necesita calificacion de riesgo

10. Permite obtener mayor volumen de recursos

11. Facilidad de entrar y salir del mercado

12. Estimula el ahorro y la inversion

13. Se obtiene financiamiento de costo, mediano y largo plazo

14. Proporciona liquidez a la empresa

Inconvenientes

1. La empresa debe cumplir requerimientos que permitan la emision de valores

2. Estéan sujetas a cambios en el mercado que pueden afectar el rendimiento y por
ende el interés del inversionista

3. Demanda de imagen empresarial para que los valores sean mds atractivos al
inversionista

4. Desinformacion respecto la ruedas para negociacion

5. Ruedas insuficientes para negociaciones REVNI

6. Laempresa debe presentar garantias reales
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7. El limite de la emision de REVNI's es de hasta el 80% de los activos libres de
gravamen.

8. En caso de valores de renta variable, dificultad para recuperar las acciones
comercializadas si se desea obtener mayor participacion en la empresa emisora.

9. Mayor exposicion ante riesgos de mercado.

2.2.2.4.Factoring

El factoraje, factoring o compra de facturas es una alternativa de financiamiento
en la cual una empresa traspasa su cartera o crédito a cobrar parcial o total a favor de
otra entidad llamada factor a cambio de obtener de manera inmediata el dinero. El
factoring permite obtener liquidez a la empresa vendedora, permitiendo mejorar su
gestion financiera y comercial, ademas de una serie de responsabilidades y riesgo que
son asumidos en su mayoria por el factor. En el Ecuador, las actividades de factoring
pueden ser realizadas por entidades financieras o por entidades especializadas, siempre
que estén supervisadas por la Superintendencia de Bancos y Seguros. Los instrumentos
del factoring pueden ser facturas y titulos valores que se puedan trasmitir mediante

endoso o cualquier otra forma que permita la transferencia a favor del factor.

2.2.24.1. Contrato de factoring

En un acuerdo mediante el cual una empresa denominada cliente contrata a otra
denominada factor para que preste un conjunto de servicios en los que incluye el
financiamiento de sus créditos con sus clientes, asumiendo el riesgo del cobro. Los
participantes en el factoraje son: a) vendedor, cliente o cedente, b) empresa de factoraje,
factor o cesionario y c¢) deudor o cedido. De acuerdo a (Garrieguez, Dias, & Cafiabete,
1998), Joaquin en su libro “Curso de Derecho Mercantil” (p.257); el contrato de
factoring se puede extinguir por: a) por el cumplimiento del plazo, b) por
incumplimiento del contrato por una de las partes, b) por quiebra de una de las partes, c)
por disolucion de las sociedades adherentes o la de factoring, y d) por acuerdo entre las

partes. El riesgo principal radica en la incobrabilidad de los documentos, en caso de que
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el deudor no cancele su deuda, el factor podria ejecutar la garantia establecida en el

contrato.

2.2.24.2. C(lases de factoring

El factoring puede tener una variedad de tipo, entre los mas comunes estan:

1.

Factoraje sin garantia o sin recurso: implica la compraventa de facturas por el
100% del valor de las mismas menos una diferencia de precio, no requiere la
firma de avales o garantias. el riesgo de incobrabilidad lo asume en su totalidad
el factor.

Factoraje con garantia o con recurso: implica la compraventa de facturas,
recibiendo el cliente un anticipo financiero por un porcentaje del valor de las
facturas. El riesgo de incobrabilidad del deudor no lo asume el factor; por lo que,
en necesaria la firma de un aval por parte del cedente.

Factoraje doméstico: cuando la empresa cedente y el factor operan en un mismo
pais.

Factoraje de exportacion: es la compraventa de documentos de crédito que
corresponden a ventas al exterior, generalmente interviene una compaiia
aseguradora por medio de un seguro de crédito u otra compaiiia del factoraje del
pais importador.

Factoraje de importacion: es el aseguramiento de crédito que exportadores de un
pais otorgan a importadores de otro.

Factoring corporativo: es la cesion global de las cuentas por cobrar de una
empresa.

Factoraje de crédito por ventas ya realizadas: los créditos corresponden a
mercaderias o servicios ya recibidos por el comprador.

Factoraje de crédito por ventas futuras: son escasos y corresponden a

mercaderias o servicios contratados pero no recibidos por el comprador.
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2.2.2.4.3. Ventajas e inconvenientes del factoring

Las principales ventajas que frece el factoraje son:

1. Disponibilidad de recursos al ser una fuente de financiacion y obtencion de
recursos circulantes.

Mejora la liquidez de la empresa

Evita incurrir en endeudamiento

Mejora de balance sin generar pasivos financieros

Reduce dependencia bancaria

Mejora del flujo de caja

Ahorro de tiempo y dinero en la cobranza

Informacion periddica y actualizada

A e G

Permite una mayor planificacion

—
=

. Permite ampliar los términos de pago con clientes

—_—
—

. Permite la méxima movilizacion de la cartera de deudores y garantiza el cobro
de la misma
12. Simplifica la contabilidad, puesto que mediante el contrato de factoring el
usuario pasa a tener un solo cliente.
13. Saneamiento de la cartera de clientes.
14. Se puede comprar de contado obteniendo descuentos, fortaleciendo su poder

adquisitivo.
Entre los inconvenientes mas frecuentes que presenta el factoring estan:

1. El factor puede no aceptar todos los documentos de su cliente.

2. Elcliente queda sujeto al criterio del factor para evaluar el riesgo de los distintos
clientes.

3. El costo del contrato puede ser elevado

4. Se limita a operaciones de corto y mediana plazo
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5. Las empresas de factoring prefieren trabajar con empresas con una estabilidad en

el mercado

2.2.2.5.Leasing

El contrato de leasing o arrendamiento financiero es un contrato mediante el cual,
el arrendador traspasa el derecho a usar un bien a un arrendatario, obligandose este
ultimo a pagar una renta periddica que cubra el valor original del bien, mas la carga
financiera y otros gastos adicionales que se establezcan en el contrato. Si el arrendatario
no ejerce la opcion de adquirir el bien, deberd devolverlo al arrendador, salvo que el
contrato se prorrogue. Se utiliza cuando una empresa no estd en capacidad de destinar
recursos para la adquisicion de bienes para su produccion. El leasing es muy frecuente
en bienes que se deprecian, los mismos que no puede destinarse a usos particulares, pues
la normativa exige que el bien se utilice en explotaciones agricolas, pesqueras,

industriales, comerciales, artesanales o de servicios profesionales.

Fabricante del producto —l

¥
Compra el producto ‘

Puede tener un contrato de
mantenimiento durante la vigencia
del leasing

— | Entidad financiera

Establece las cuotas
financieras del alquiler,

asi como el valor residual

Fy

Cliente final

f_‘

Atiende el pago de las cuotas v disfrutando del uso del
producto.

MWediante el pago de la opcidn de compra se queda con &l
hien a la finalizacidn del leasing

v

Figura 9.- Leasing

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente:http://www.abanfin.com/?tit=leasing-financiero-caracteristicas&name=Manuales & fid=fdOcaaq

Los participantes en el leasing son:
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Proveedor: persona natural o juridica que transfiere al arrendador la propiedad
del bien objeto del contrato; puede ser el mismo arrendador.

Arrendador: persona natural o juridica que entrega bienes en arrendamiento
financiero a uno o mas arrendatarios.

Arrendatario: persona natural o juridica que una vez celebrado el contrato de
arrendamiento mercantil obtiene el derecho al uso del bien en los términos que

establezca el contrato.

2.2.2.5.1. Costos del leasing

1. Seguro: los bienes objeto del contrato deben ser asegurados, cuyos costos
estaran a cargo del arrendatario

2. Costo financieros: son los intereses que devenga la operacion y varia segun el
tipo de interés aplicado por la entidad arrendadora

3. Impuestos: las cuotas leasing estan gravadas con tarifa IVA

4. Fianzas: es ciertos casos se suele establecer una cuota anticipada adicional
como fianza.

5. Costo de depreciacion: de acuerdo a la vida 1til del bien

2.2.2.5.2. C(lases de leasing

Las principales clases de leasing son:

1.

Financiero: la empresa arrendadora asume las caracteristicas de intermediario
financiero entre el proveedor y el arrendador. Se establece la opcion de compra
al final de periodo de arrendamiento. El contrato es a largo plazo.

Operativo: el proveedor es el que financia la operacion de leasing, no hay opcion
de compra, a menos que lo establezca el contrato. Constituye un contrato a corto
plazo, donde el mantenimiento y seguro es proporcionado por el arrendador.
Lease-back: cuando el vendedor pasa a arrendar el bien que fue de su propiedad,
su utilidad puede ser el transformar deuda a corto plazo por deuda a largo plazo
Leasing mobiliario: su objeto es el arrendamiento de bienes muebles

Leasing inmobiliario: su objeto es el arrendamiento de bienes inmuebles
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2.2.2.5.3. Caracteristicas del leasing financiero

1. Su finalidad es la adquisicién de un bien

2. Si es arrendamiento financiero el contrato debera establecer una clausula con
opcion de compra la final del periodo

3. Suduracion es a largo plazo

4. El arrendatario responde por los gastos incurridos

5. El impago total o parcial por parte del arrendatario, faculta a la entidad de leasing
a exigir el pago inmediato de todos los pagos vencidos o la devolucion inmediata

del bien.
2.2.2.5.4. Ventajas e inconvenientes del contrato leasing

Las principales ventajas son: a) se puede financiar hasta el 100% de la inversion,
b) no se incurre en financiamiento bancario, c) flexible, de acuerdo a los requerimientos
de bien, d) los canones son gasto deducible, a excepcion de los bienes que hayan sido
propiedad el mismo sujeto pasivo, de partes relacionadas o ¢l o el de su conyuge o
parientes dentro del cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad; y tampoco si
el plazo del contrato es inferior al plazo de vida util del bien, e) permite obtener
descuentos por compra al contado, f) mayor liquidez para la empresa arrendataria, g) no
incrementa los pasivos de la empresa, h) simplifica la contabilidad e 1) el cliente elige
que bienes deseo financiar, seleccionando incluso el proveedor. Los inconvenientes mas
representativos son: a) no permite entregar el bien sino hasta la finalizacion del contrato,
b) existencia de clausulas penales previstas por incumplimiento de obligaciones
contractuales, ¢) su costo a veces es mayor que el de otras formas de financiamiento y d)

riesgo de que el bien se vuelva obsoleto.

2.2.3. Comparacion de las principales fuentes externas de financiamiento
El siguiente cuadro muestra una comparacion de las principales ventajas y
desventajas que proporcionan las fuentes de financiamiento externas publicas y privadas

estudiadas (Corporacion Financiera Nacional, Banco Nacional de Fomento, crédito
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comercial, crédito bancario, mercado de valores a través del registro especial para valore

son inscritos (REVNI), factoring y leasing).

Cuadro 15

Comparacion de las principales fuentes externas de financiamiento

Fuente de Ventajas Inconvenientes
financiamiento
externas
a) mayor capacidad de produccion, a) mayor tiempo en el proceso de
b) mejores términos de negociacion, financiamiento y
¢) mejor posicionamiento en el mercado  b) limitaciones respecto los
CFN y beneficiarios del crédito.
d) eficiencia en el manejo de
informacion y tecnologia.
BNF a) reduccion de la tarifa del impuesto ala  a) el tramite de incremento de capital

Crédito comercial

Crédito bancario

Mercado de
valores-REVNI

renta

b) financiamiento a la empresa con
recursos propios

¢) incremento de su productividad
d) crecimiento de la empresa

a) disponibilidad inmediata,

b) forma permanente de crédito,

¢) no es necesario solicitar formalmente
financiamiento,

d) varia el monto de crédito a través de
las compras realizadas en el tiempo,

e) financiamiento sin mayores
restricciones,

f) menor tiempo de espera entre la
necesidad de fondos y la consecucion de
los mismos,

g) mayor flexibilidad y

h) los proveedores toman una demora
ocasional con una actitud menos critica
que las instituciones financieras.

a) liquidez para la empresa,

b) financiamiento para capital de trabajo
o adquisicion de activos fijos,

¢) varias ofertas de financiamiento en
distintas instituciones bancarias y

d) ayuda a la productividad de la
empresa.

a) reconocimiento de la empresa en el
mercado general

b) costos menores en comparacion con
otra tipo de financiamiento externo

¢) mercado de aclimatacion y
maduracion que busca que las empresas
tengan las condiciones necesarias para

debe concluir el periodo fiscal
posterior, caso contrario se debera
realizar declaraciones sustitutivas y re
liquidacion del impuesto.

b) dependencia de la decision de los
socios o accionistas

a) posible incremento al precio de
venta que le imponga los proveedores y
b) en caso de mora: castigos
potenciales por demora en pagos y
deterioro de su reputacion crediticia
con el proveedor

a) rigidez en la clasificacion del riesgo,
b) garantias reales y

¢) condiciones de financiamiento de
cada entidad

a) la empresa debe cumplir
requerimientos que permitan la emision
de valores

b) estan sujetas a cambios en el
mercado que pueden afectar el
rendimiento y por ende el interés del
inversionista

CONTINUA =)
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Factoring

Leasing

negociar sus valores en el mercado
formal

d) brinda confianza, pues las empresas
deben cumplir con sus obligaciones
legales para poder acceder a este
financiamiento

e) incrementa el valor de la empresa

f) posiciona a la empresa en su sector
g) no se necesita calificacion de riesgo
h) permite obtener mayor volumen de
recursos

1) facilidad de entrar y salir del mercado
J) proporciona liquidez a la empresa

a) disponibilidad de recursos

b) mejora la liquidez de la empresa

¢) evita incurrir en endeudamiento

d) mejora de balance sin generar pasivos
financieros

e) reduce dependencia bancaria

f) mejora del flujo de caja

g) ahorro de tiempo y dinero en la
cobranza

h) informacion periddica y actualizada
i) permite una mayor planificacion

Jj) permite ampliar los términos de pago
con clientes

k) permite la maxima movilizacioén de la
cartera de deudores y garantiza el cobro
de la misma

1) simplifica la contabilidad, puesto que
mediante el contrato de factoring el
usuario pasa a tener un solo cliente.

m) saneamiento de la cartera de clientes.
a) financiamiento hasta el 100% de la
inversion,

b) no incrementa los pasivos de la
empresa,

c) flexible,

d) los canones son gasto deducible,

e) permite obtener descuentos por
compra al contado,

f) mayor liquidez para la empresa
arrendataria,

g) simplifica la contabilidad e

h) el cliente elige que bienes deseo
financiar, seleccionando incluso el
proveedor.

¢) demanda de imagen empresarial para
que los valores sean mas atractivos al
inversionista

d) desinformacion respecto la ruedas
para negociacion

e) ruedas insuficientes para
negociaciones REVNI

f) la empresa debe presentar garantias
reales

g) el limite de la emision de REVNI's
es de hasta el 80% de los activos libres
de gravamen.

h) mayor exposicion ante riesgos de
mercado.

a) el factor puede no aceptar todos los
documentos de su cliente

b) el cliente queda sujeto al criterio del
factor para evaluar el riesgo de los
distintos clientes.

c) el costo del contrato puede ser
elevado

d) se limita a operaciones de corto y
mediana plazo

e) las empresas de factoring prefieren
trabajar con empresas con una
estabilidad en el mercado

a) no permite entregar el bien sino
hasta la finalizacion del contrato,

b) existencia de clausulas penales
previstas por incumplimiento de
obligaciones contractuales,

¢) su costo a veces es mayor que el de
otras formas de financiamiento y

d) riesgo de que el bien se vuelva
obsoleto.

Elaborado por: Maribel Pinto
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2.3.Aspectos relevantes en la busqueda de financiamiento para pymes

Es importante conocer de cada fuente: monto maximo y el minimo que otorgan,
tipo de crédito que manejan y sus condiciones, tipos de documentos que solicitan,
politicas de renovacion de créditos (flexibilidad de reestructuracion), flexibilidad que
otorgan al vencimiento de cada pago y sus sanciones, los tiempos maximos para cada
tipo de crédito y otros rubros inherentes a cada fuente de financiamiento como lo es:

gastos operativos, cumplimiento de requisitos, seguros, etc.

Tasas de interés: las tasas de interés representan el costo del dinero en el tiempo,
es un indice que se usa con el fin de calcular la productividad de los ahorros o el valor
del crédito, se expresan como porcentaje; de acuerdo con Perdomo “la oferta de crédito
para las pymes, se define por tasas altas usualmente duplicadas para empresas grandes,
plazos limitados y requerimientos de garantias muy elevados. La rigidez de estas
disposiciones suele argumentarse por la morosidad del sector, que en las grandes

empresas suele ser mayor” (Perdomo, 1998)

Garantias: una de las variables que puede facilitar o dificultar el financiamiento
es la garantia que la empresa presente, en ocasiones la compafiia no puede contar con
las garantias suficientes para acceder a los recursos que necesita, en especial es el caso
de micros emprendimiento y de las pequefias y medianas empresas; las garantias pueden
ser: “un activo ya existente propiedad del prestatario, haciendo mencion que este tipo de
garantia se da normalmente en contratos comerciales siendo la garantia: equipo,

edificios, cuentas por cobrar o inventarios” (Chan & Kanatas, 1985)

Plazos: una empresa al contraer deuda lo puede hacer a corto o largo plazo,
dependiendo de la alternativa seleccionada; un pasivo corriente representa la deuda que
se debera cancelar dentro de un periodo igual o inferior a un afio; mientras que un
pasivo a largo plazo o no corriente representa la deuda que se cancelara en un periodo
superior al afio. Un analisis para escoger el plazo de financiamiento es el destino de los

recursos, puesto que al requerirse para capital de trabajo se recomienda un
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financiamiento a corto plazo; mientras que si es para inversion activos fijos o

investigacion se recomienda contraerlo a largo plazo.

Otros aspectos: como otros aspectos se puede considerar plazo de gracias,
costos adicionales como los gastos operativos que cobran ciertas instituciones
financieras, seguros de desgravamen, seguros de vida, de incendios u otro tipo, avaluos,
encajes, entre otros. Cada desembolso se debe tomar en cuenta puesto que dicho valor
puede incrementar el costo del dinero e influir en la decision de la alternativa de

financiamiento seleccionada.

2.4. Etapas del proceso de financiamiento de las pymes

2.4.1. Revision de la necesidad de fondos

El financiamiento debe planificarse en base a la necesidad de adquirir fondos
frescos que le permitan cumplir los objetivos propuestos, para lo cual la empresa debe
responder preguntas como: /para qué necesito financiamiento?, ;cuanto necesito?,
(durante cuanto tiempo? Se recomienda un analisis detallado sobre el actual y futuro
estado financiero de la empresa, para determinar si la empresa realmente necesita esos
recursos, y qué tipo de producto puede satisfacer sus requerimientos. El monto requerido
debe ser absolutamente necesario para cubrir las necesidades especificas que se

plantean.

2.4.2. Busqueda de informacion

En el Ecuador existe un amplio portafolio de servicios financieros y no
financieros a los que puede acceder una pyme textil, por lo que la comparacion y
conocimiento son necesarios para encontrar la fuente de financiamiento correcta. Varias
fuentes de financiamiento presentan informacion de facil accesibilidad como los bancos
y cooperativas que a través de sus paginas de internet se puede consultar aspectos
relevantes de financiamiento de los recursos que ofrecen; cuanta mayor informacion se

posea al respecto, mayor es la posibilidad de una eleccion correcta.
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2.4.3. Eleccion de la alternativa

Una vez revisadas las opciones de financiamiento accesibles para la pyme, se
debe tomar la decision crucial, y proceder a cumplir los requerimientos que la misma
exige para obtener los recursos. Se debe recordar tener otra opcion de respaldo, en caso
que no se pueda cumplir con los requisitos que exija la opcion seleccionada, la mejor
alternativa no es necesariamente la que tenga un costo menor; sino que, depende de
varios factores propios de cada empresa, como: tiempo planificado de espera, montos
requeridos, situacion econdmica-financiera, entre otros factores de la empresa, de

acuerdo a sus necesidades.

2.4.4. Presentacion de requisitos

Una vez ya seleccionada la alternativa a utilizar para el financiamiento, se
procede a cumplir los requisitos para acceder a los recursos solicitados; esto incluye toda
la documentacion operacional, fiscal, crediticia y financiera, en el caso de instituciones
financieras, la mayoria estudia la conveniencia de entregar un crédito en base a la
informacion que presenta de respaldo, en la bisqueda continua de reducir el riesgo que
maneja. La informacion que se presenta debe ser comprobada, sin olvidar que ademas de
la informacién que se proporcione, la informacion del solicitante se puede obtener por
otros medios como los son: consultas telefonicas, revision en centrales de riesgo,

informacion disponible en portales como SRI, IESS, SBS, etc.

2.4.5. Aprobacion, implementacion y desembolso

El tiempo que toma este paso depende de la opcion de financiamiento
seleccionada y del periodo de respuesta que se presente durante el mismo. De igual
manera existe requisitos que exigen las instituciones financieras previo al desembolso de
los recursos financieros, dependiendo de las garantias presentadas como respaldo y de
las personas inmersas en el proceso. Respecto al desembolso varias instituciones
verifican que el destino del crédito sea utilizado para los fines que fueron solicitados,
evitando principalmente que los mismos sean utilizados para fines de consumo

personales.
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2.4.6. Plan de pagos

Una vez que se apruebe el financiamiento, la empresa debe establecer una
estrategia financiera para modificar su presupuesto y ajustar los flujos de la empresa
tomando en cuenta los pagos futuros producto del nuevo financiamiento. Esta
planificacion es vital para tener un estado financiero sano que proporcione escenarios de
corto y largo plazo en los cuales la alta direccion pueda ver claramente la liquidez y
solvencia que tendrd la empresa al comienzo, durante y al finalizar los pagos del
financiamiento. Adicionalmente un cumplimiento oportuno de las obligaciones sirve en

el futuro como portal para la obtencion de mas recursos financieros.

2.5.Factores que limitan el acceso al financiamiento

Inadecuadas condiciones del solicitante: como tener registradas deudas con
morosidad, cobranza judicial, vencida o refinanciada en historiales crediticios, tener
cuentas de tarjetas de crédito anuladas, presentar protestos de pagarés o letras de cambio,
mantener deudas con entidades publicas o no cumplir con sus obligaciones fiscales a
tiempo, que sus representantes legales presenten malas referencias personales, legales o
financieras, no cumplir con los requisitos solicitados o no presentar la documentacion

completa que fue solicitada y

Escasa o nula planificacion financiera: la planificacion no es exclusiva de las
compaiiias grandes, “las pymes necesitan de ella tanto como las grandes empresas, es
posible que en mayor medida, ya que su supervivencia se encuentra siempre en
constante peligro” (Scali & Tapia, 2011). La planificacion en las pymes es un principal
limitante al seleccionar la alternativa de financiamiento puesto que existe una diferencia

entre requerir recursos dentro de unos dias que requerir recursos de un dia para otro.

2.6.Principales barreras que encuentran las pymes para acceder a fuentes de
financiamiento

La discriminacion que reciben las pymes para acceder a las fuentes de

financiamiento publicas y privadas es un factor critico a la hora de acudir en busca de

recursos que permitan incrementar los activos o capital de trabajo, inclusive solventar
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endeudamiento ocasionado por la adquisicion de mercaderias; limitando asi el
crecimiento de las pymes, y en muchos casos siendo una causal de disolucién de las
mismas. La escasa participacion de las pymes en los créditos del sistema financiero
debido a las altas tasas de interés, al corto plazo y a las exigentes garantias, denotan un
serio problema de acceso a las fuentes de financiamiento que deben afrontar las pymes

en su vida comercial.

Una de las principales caracteristicas de la pymes es la volatilidad, siendo
muchas las que desaparecen por problemas de financiamiento, por lo cual se debe
considerar que al ser altamente vulnerables requieren de mayores facilidades para
acceder al financiamiento publico y privado y mantenerse en crecimiento hasta llegar a
ser sostenibles por si mismas, como factor adicional se menciona que la supervivencia
de la misma depende también del tipo de pyme, existiendo ligeras ventajas en las pymes
que se dedican a la produccion e industria, sin embargo el panorama se pinta dificil para
todas las pymes a la hora de requerir de financiamiento, que les permita progresar o
mantenerse. Entre los principales problemas de financiamiento de las pymes textiles en

la ciudad de Quito encontramos:

1. La falta de informacion sobre las diversas fuentes de financiamiento que pueden
acceder las pymes es la principal barrera de acceso, las causas principales son
por falta de difusion y poca busqueda de informacion respecto los directivos de
las pymes. La mayor parte de pymes considera el crédito bancario como la
opcidon mas accesible limitindose a no buscar otras fuentes de financiamiento e
inclusive a nivel de créditos bancarios limitindose a comparar montos y plazos
entre pocas instituciones financieras.

2. No disponibilidad de fondos propios para optar por fuentes internas de
financiamiento como lo es el aporte de socios y accionistas.

3. Resultados econdmicos insuficientes para financiar inversiones que requiere la
compaiiia, impidiendo la posibilidad de reinversion de utilidades. La mayoria de
pymes textiles de Quito mantienen su capital social estable cada afo, lo cual

sefala que sus resultados econdomicos no son considerables para establecer una
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reinversion de utilidades como fuente de financiamiento, en especial si se
requiere recursos para inversiones grandes.

4. Falta de informacion respecto las ventajas fiscales al momento de reinvertir
utilidades. Una caracteristica de las pymes es su administracion empirica,
organizacion, estructura y procedimientos sencillos, lo cual establece que las
mismas no se rigen por procedimientos o mecanismos que les permita
beneficiarse de ventajas fiscales como lo es la reinversion de utilidades.

5. Falta de acceso a créditos de proveedores. Los proveedores otorgan créditos a
clientes con grandes volimenes de compra y con una trayectoria de adquisicion
constante, razones por las cuales la gran mayoria de pymes textiles no pueden
acceder a este tipo de financiamiento, pues sus productos son en cantidades

menores a comparacion de las grandes empresas.

Dificultad para cumplir con los requisitos que solicitan las instituciones
financieras. Tanto las instituciones financieras publicas como privadas establecen una
serie de requisitos que las pymes deben cumplir para ser consideradas como posibles
beneficiarios de créditos. El BNF también establece una serie de requisitos, sin embargo

los requisitos que presentan mayor problemas a las pymes son:

Cuadro 16

Principales requisitos que limitan el acceso a financia en el BNF

Principales requisitos que limitan el acceso a financia en el BNF

Plan de inversion( formato entregado por el BNF) para préstamos desde $20.000 hasta $ 1000.000
Proyecto de factibilidad de la actividad productiva a desarrollar para préstamos superiores a $ 1000.000

Certificado de gravamenes del Registro de la Propiedad ( con una antigiiedad no mayor a 90 dias)

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente: BNF

La CFN establece una serie de requisitos, sin embargo los requisitos que

presentan mayor problemas a las pymes son:
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Principales requisitos que limitan el acceso a financia en la CFN

Principales requisitos que limitan el acceso a financia en la CFN
Los informes de evaluacion de operaciones de crédito, a ser presentados para
aprobacion de Comision Ejecutiva y/o Directorio, deberan contemplar la siguiente
informacion:
a) Estados financieros del cliente con informacion histdrica, de ser el caso (para
proyectos de ampliacién y nuevos en proceso de ejecucion);
b) Impacto econémico y social del proyecto;
¢) Cumplimiento de limites de crédito de la CFN y la SBS;
d) Analisis sobre la competencia en los mercados nacional e internacional,
e) Analisis de situacion patrimonial de los peticionarios;

Informes de viabilidad f) Valores comercial, de oportunidad, de reposicion y catastral de bienes

del crédito

muebles e inmuebles sobre los cuales se constituirian prendas y/o hipotecas
que caucionan las operaciones; asi como, el desglose de cada uno de los
componentes; €,

g) Indice de morosidad (cartera vencida y contaminada) y monto total de
exposicion del sector economico con la CFN

El sujeto de crédito debera cumplir con una relacion de patrimonio / activo total

Patrimonio / activo total =~ minima del 30%, al momento de aprobarse la operacion, considerando la

obligacion contraida por la CFN, excepto para operaciones de microcrédito.
La relacion capital social pagado / activo total de las personas juridicas, que

Capital social / activo apliquen a operaciones de crédito directo, sera de al menos el 10%, el cual debera

total

pagarse en funcion de las necesidades de financiamiento de cada proyecto

Elaborado por: Maribel Pinto

Fuente: CFN

Las instituciones financieras privadas también establecen requisitos que para la

mayoria de pymes es dificil de cumplir, uno de los requisitos que limitan a gran cantidad

de pymes textiles es la presentacion de garantias, el siguiente cuadro presenta los

principales requisitos de varias instituciones financieras que varias pymes no pueden

cumplir:

Cuadro 16.- Principales requisitos que limitan el acceso a financia en varias instituciones financieras

Institucién Tipo de Producto Requisitos
Financiera
Banco Comercial Crédito Garantias satisfactorias,
de Manabi oportunidades Plan de pagos de acuerdo a la naturaleza del negocio,
BCM Experiencia con el banco
Banco Comercial Crédito Avaltio e hipoteca del bien a adquirirse

de Manabi

Banco del

Pacifico

Experiencia de 5 afios en el negocio

adquisiciones BCM Un minimo de antigiiedad de 12 meses como cuenta
ahorrista del BCM
Revision de flujo de caja del negocio

Pyme pacifico Estabilidad minima de 2 afios en el negocio

Flujo de caja proyectado por el periodo del crédito

Respaldos patrimoniales
CONTINUA  mmm)
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Declaracion patrimonial actualizada

Banco Amazonas  Solucion pymes Estados financieros de los 3 tltimos afios presentados a las
Superintendencia de Compaiiias, de ser necesario auditados
Flujo de caja proyectado por el periodo de crédito
Estado de situacion personal de los principales accionistas
Minimo 3 afios de constitucion y actividades de la compaiiia
Respaldos patrimoniales

Cooperativa  de Créditos Informes de auditoria para entidades obligadas a llevar
L . contabilidad
Ahorro y Crédito comerciales 0 . . . .
Flujo de caja y proyecciones financieras
Comercio Ltda. pymes Copia de bienes

Copia de acta de asamblea donde autorizan la transaccion

Elaborado por: Maribel Pinto
Fuente: portal IFI’s consultadas

6. Dificultad para acceder a los términos establecidos por las instituciones
financieras. [Existe instituciones financieras que no poseen productos
especializados para pymes por lo que ofrecen productos de microempresas con
tasa de interés mas altas y plazos mas cortos. Gran nimero de instituciones
financieras presentan el financiamiento para las pymes como microcréditos con
altas tasas de interés que varian entre el 22% y a cortos plazos de 12 o 24 meses,
estos factores resultan muy exigentes para ciertas pymes, en especial si el destino
es la adquisicion de activos fijos.

7. Los montos no cubren la totalidad de la inversion, lo que obliga a las pymes a
buscar otra fuente de financiamiento, por lo general es otra institucion financiera
que otorga un crédito adicional, ocasionando que se incremente sus pagos
futuros.

8. Las instituciones financieras publicas y privadas favorecen el financiamiento de
las empresas de mayor tamafio. La alta demanda de créditos permite que las
instituciones financieras puedan seleccionar ampliamente a quien dar los créditos
y siempre optan por las de mayor tamafio, ya que presentan mas estabilidad
comercia, y menor riesgo.

9. Las pymes poseen escasa o nula informacion financiera, algunas porque nunca

han buscado créditos y algunas por ser relativamente nuevas en el mercado. Este
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factor hace que representen un mayor riesgo crediticio, limitando las
posibilidades de acceder a créditos, o de hacerlo seria muy bajo.

10. Poca informacion respecto la incursion en el mercado de valores. La mayoria de
pymes textiles no conoce los beneficios de financiamiento a través del mercado
de valores, en especial del mecanismo REVNI.

11. Para negociar en la Bolsa de Valores la empresa debe presentar garantias reales,
situacion que al igual que en el financiamiento de instituciones financieras, la
gran mayoria de pymes no cuenta. El limite de la emision de REVNI's es de
hasta el 80% de los activos libres de gravamen.

12. Las empresas de factoring prefieren trabajar con empresas con una estabilidad en
el mercado, por lo que las grandes empresas son su mercado objetivo; las pymes
al manejar menores volumenes de facturacion no cuentan con la apertura
necesaria por parte de las entidades de factoraje.

13. El nivel de riesgo de la cartera de clientes que manejan en general la pymes es
superior al nivel de riesgos de las grandes empresas, por lo que su costo es
superior, lo que ocasiona que las pymes no presentan mayor interés en este tipo
de financiamiento.

14. El acceso a leasing varia de acuerdo a la entidad financiera, varias de ellas
presentan esta opcidon unicamente para la adquisicion de vehiculos pesados y no
para maquinaria enfocada a la produccion como lo es la textil, adicional
establecen requisitos similares a lo un crédito bancario para su acceso; aspectos
que sumados a las cldusulas penales colocadas por incumplimiento de contrato,

provocan que esta opcidn sea poco llamativa para las pymes textiles.

Esta realidad traec como consecuencia que las pymes opten por otro tipo de
financiamiento, recurriendo mayormente al financiamiento interno; que en general no
logra cubrir sus necesidades, y al endeudamiento no oficial, ilegal en muchos casos, que
al no ser significativo limita su capacidad de crecimiento o con altos costos exponiendo
su supervivencia. Una de las principales fuentes de financiamiento que utilizan las

pymes es el incremento de rentabilidad en ventas, aprovechando las buenas condiciones
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del mercado, sin embargo no es una solucion sostenible a largo plazo por cuanto expone
la eficiencia y el movimiento de inventarios, lo que a futuro ocasionara pérdida de

clientes que optaran por buscar los mismo productos a un precio menor.
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CAPITULO 111

CONSTRUCCION DE INDICADORES FINANCIEROS DEL SECTOR Y
PROPUESTA DE ESTRATEGIAS PARA QUE LAS PYMES TEXTILES DE
QUITO PUEDAN ACCEDER A UN CONVENIENTE FINANCIAMIENTO

3.1.Construccion de indicadores de las pymes textiles de Quito
3.1.1. Indicadores financieros

Los indicadores o razones financieras tienen como finalidad la interpretacion de
manera légica y ordenada las relaciones que existen entre las diferentes cuentas o grupos
de los estados financieros con el proposito de ayudar en la toma de decisiones. Un
analista financiero, puede establecer tantos indicadores financieros como considere
necesarios y utiles para su estudio, o su vez, también es posible establecer indicadores
promedio de empresas del mismo sector con la finalidad de emitir un diagnostico
financiero general de un determinado sector empresarial. Los indicadores financieros se
pueden clasificar de acuerdo a la informacion que proporcionan teniendo: indicadores de

liquidez, solvencia, rentabilidad y endeudamiento.

Cuadro 17

Indicadores financieros

GRUPO INDICADOR CALCULO
Liquidez  Capital de Razén corriente — 2C0Ye Corriente
trabajo neto pasiveo corriente
Razoén corriente
Capital de trabajo neto = activo corriente — pasivo corriente
Prueba acida S activo Corriente — inventarios
soaaciaa = pasivo corriente
i 4 ventas
Rotacion de Rotacion de cartera = P B
Actividad cartera cuentas por cobrar

Periodo medio
de cobros

cuentas por cobrar
P #* 365

Periodo medio de cobros =
ventas

costo de mercaderias vendidas

Rotacion de
inventarios

Rotacion de
cuentas por

pagar

Rotacién de inventarios = - -
inventarios

COTRETras

Rotacibn de cuentas por pagar =
cuentas por pagar

CONTINUA ===



Rentabilid
ad

Endeuda
miento

Periodo medio
de pago

Rotacion de
activos fijos

Rentabilidad
neta

Rentabilidad
neta sobre
activos (ROA)
Rentabilidad
sobre
patrimonio
(ROE)
Endeudamiento
sobre activos

Endeudamiento
de leverage o
apalancamiento
Concentracion
de
endeudamiento
a corto plazo
Concentracion
de
endeudamiento
a largo plazo
Autonomia
financiera

cuentas por pagar
PO PG | 365

Periodo medio de pagos =
compras

wentas

Rotacidén de activos fijos = - —
activos fijos netos

utilidad neta
Rentabilidad netg = —7—78M—
ventas

utilidad neta
ROA = —————
active total

utilidad neta
ROE=——7—
patrimonio

. . pasive
Endeudamiento sobre activos = ——
activos
) pasivo
Leverage o apalancamiento = ———
patrimonio

. ) pasivo corriente

Concentracion de endeudamiento a corto plazo = ————
pasive

pasive no corriente

Concentracion de endeudamiento a largo plazo = :
pasivo

patrimonio

Autonomia financiera =
activo

Elaborado por: Maribel Pinto

3.1.1.1.Indicadores de liquidez
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Capital de trabajo neto: es el grado que tiene la empresa para cancelar sus

obligaciones y al mismo tiempo satisfacer sus necesidades, representa el valor que le

quedaria a la empresa después de haber cancelado sus obligaciones de corto plazo,

permitiendo a la gerencia tomar decisiones de inversion o financiamiento temporales.

Un capital de trabajo positivo es el que le permite a la empresa cumplir con sus

obligaciones a corto plazo y disponer de recursos para sus operaciones; por el contrario

un capital de trabajo insuficiente provoca caer en morosidad y dificultades financieras;

es una alerta que la empresa necesita para aumentar sus activos corrientes.
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Al analizar el valor del capital de trabajo neto se puede afirmar que entre mayor
sea la diferencia entre activos corrientes y pasivos corrientes, mayor serd la liquidez de
la empresa; sin embargo es necesario conocer el nivel de capital de trabajo adecuado
para la empresa de acuerdo a sus necesidades, pues un capital grande puede indicar tener
recursos ociosos y uno pequeio le puede ocasionar futuros obstaculos en la actividad de
la empresa. Un nivel de capital neto debera cumplir las siguientes caracteristicas: a) ser
positivo, b) mantener un crecimiento afio tras afio, sin ser demasiado grande y c) realizar

un analisis interno de la empresa, el indicador es:

Capital de trabajo neto = activo corriente — pasivo corriente

Razon corriente: mide la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones a
corto plazo, permite evaluar la solvencia a corto plazo de la empresa, pues indica el nivel
al cual los derechos de los acreedores a corto plazo quedan cubiertos por los activos que
la empresa dispone para transformar en efectivo y cancelar sus obligaciones. Al dividir
el activo corriente entre el pasivo corriente se sabe cuantos activos dispone para cubrir
esos pasivos corrientes, un valor igual o mayor a 1,00 indica que la empresa podria
pagar lo que debe en el corto plazo; una razén ideal puede ser de 1.5 a 2.5 veces, es decir
que por cada dolar que se debe en el corto plazo se tiene de 1.5 a 2.5 dolares como
respaldo; sin embargo, para un analisis adecuado es necesario tomar en cuenta la

agilidad con que la empresa convierte en efectivo sus activos corrientes, el indicador es:

activo Corriente

Razén corriente = - -
pasivo corriente

Prueba acida: similar a la razon corriente con la diferencia que para su calculo
excluye al inventario, el cual debido a su tiempo de convertibilidad en efectivo, no se lo
toma en cuenta. Esta razon financiera permite medir la capacidad de cancelacion de sus
obligaciones a corto plazo tomando en cuenta sus activos mas liquidos, es decir toma en
cuenta los saldos de efectivo, el producido de sus cuentas por cobrar, sus inversiones

temporales y algun otro activo de facil liquidaciéon que pueda haber, sin contar sus
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existencias disponibles, de tal manera que representa un indicador mas riguroso que la

razon corriente, la razon es:

activo Corriente — inventarios

Prueba acida = - -
pasivo corriente

3.1.1.2.Indicadores de actividad

Rotacion de cartera: indica el nlimero de veces que las cuentas por cobrar giran
en promedio en un periodo de tiempo determinado, representa el tiempo que la empresa
toma para recuperar las ventas a sus clientes, las cuentas por cobrar se consideran como
recursos inmovilizados que estan en poder de terceros y que representan algun costo de
oportunidad para la empresa, proporciona informacion para evaluar la calidad de clientes
que la empresa tiene. Una rotacion alta demuestra indica una politica de cobros estricta,
mientras que, una rotacion baja es resultado de mantener un cierto nimero de cuentas de
dificil cobro o también puede que se esté utilizando el crédito para generar ventas, el

indicador es el siguiente:

ventas

Rotacion de cartera =
cuentas por cobrar

Periodo medio de cobros: el indicador de rotacion de cartera permite conocer la
rapidez de la cobranza pero no es util para evaluar si dicha rotacion esta o no de acuerdo
con las politicas de crédito que la empresa tiene fijadas, para ello es preciso calcular el
numero de dias de rotacion de las cuentas por cobrar, lo cual nos permite aprecia el
grado de liquidez en dias de las cuentas y documentos por cobrar a corto plazo para
medir la gestion de la empresa respecto su cumplimiento de politica en la recuperacion
de créditos, el indicador es el siguiente:

cuentas por cobrar

Periodo medio de cobros = * 365
ventas

Rotacion de inventarios: el indicador de rotacion de inventarios le permite medir

a la empresa el tiempo que le toma en convertir en efectivo o cuentas por cobrar sus
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existencias, entre mas alta sea la rotacion significa que las mercancias permanecen
menos tiempo en almacén o bodega y por ende indica buena administracion y gestion de
inventarios; a menor tiempo de permanencia de inventario en stock menor sera el capital
de trabajo invertido en existencias, tener inventario que no rota es un factor negativo
para las finanzas, se considera que un producto que no rote durante un mes significa
recursos ociosos, las politicas de la empresa deben conducir a conseguir una alta
rotacion de inventarios o a su vez orientarse a una produccion justo a tiempo, la razon

financiera es:

costo de mercaderias vendidas

Rotacion de inventarios = - -
inventarios

Rotacion de cuentas por pagar: indica el nimero de veces que en un determinado
periodo la empresa decide dedicar su efectivo a las obligaciones que mantiene con sus
proveedores, si la rotacion es alta indica que existe una buena administracion de
efectivo; pero periodos de pago demasiados largos son consecuencia de una rotacion
lenta de inventarios , exceso en periodos de cobranza o inadecuada administracion
financiera, un analisis completo comprende la rotacién de cuentas por pagar y cuentas
por cobrar al mismo tiempo de tal manera que el plazo de cobros sea mayor al plazo de

pagos lo cual significa una estructura financiera favorable, la razon financiera es:

compras

Rotacion de cuentas por pagar =
cuentas por pagar

Periodo medio de pago: el indicador de periodo medio de pago permite conocer
la rapidez del pago en dias a sus proveedores, para evaluar si dicha rotacion esta o no de
acuerdo con las politicas de pago de la empresa, puesto que el crédito otorgado por los
proveedores es una importante fuente de financiamiento que la empresa debe precautelar
y conservar a lo largo del tiempo, el periodo de pagos debe ser inferior al periodo de
cobros o lo mas equilibrado posible para evitar costos adicionales respecto sus ventas a

crédito; el indicador es el siguiente:
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cuentas por pagar
por pag « 365

Periodo medio de pagos =
compras

Rotacion de activos fijos: indica la cantidad de unidades monetarias vendidas por
cada unidad monetaria invertida en activos inmovilizados, su importancia radica en que
sus ventas deben estar en proporcion de lo invertido en la planta y en el equipo lo cual
indica una buena administracion de sus inversiones en activos fijos, a través de este
indicador se pueden identificar falencias e implementar mejoras respecto a gestion de
inventarios orientado a maximizar la utilizacion de recursos de la empresa, es de vital
importancia en empresas que manejan altos valores en activos fijos como lo son
empresas manufactureras, que ademas de utilizar este indicador como medida de
eficiencia y eficacia, en lo posible lo comparan con otras empresas del sector, el

indicador es:

ventas

Rotacién de activos fijos = - =
activos fijos netos

3.1.1.3.Indicadores de rentabilidad

Rentabilidad neta: mide la rentabilidad de la compaiiia para cada unidad de
ventas, es decir cuanto gana por cada dolar vendido; es considerado como el resultado
final de las operaciones al medir tanto su capacidad de generar ingresos asi como ser
punto de control respecto los costos que maneja la empresa; un aspecto importante
respecto este indicador es tener en cuenta si la utilidad procede de las actividades
normales de la empresa o de otras diferentes que no son parte de las operaciones

normales de la empresa, como puede ser la venta de un activo, el ratio se representa por:

- utilidad neta
Rentabilidad neta = —
ventas

Rentabilidad neta sobre activos (ROA): la rentabilidad sobre activos o indice de
retorno sobre activos es la relacion entre el beneficio obtenido en un determinado
periodo y los activos de una entidad; muestra la capacidad del activo para producir

utilidades, independientemente de la forma como haya sido financiado y de la carga



84

fiscal permitiendo conocer que tan eficiente esta siendo la empresa con la administracion
y gestion de sus activos para generar utilidades. Este ratio puede fluctuar notablemente

en funcidn de la orientacion de las actividades de la empresa, el indicador es:

utilidad neta
ROA=——
activo total

Rentabilidad sobre patrimonio (ROE): mide la rentabilidad de la empresa con
respecto al patrimonio que posee, indica la capacidad de una entidad para generar
utilidades con el uso del capital invertido en ella. Se utiliza con frecuencia para
planificar, presupuestar, establecer metas, evaluar propuestas de inversion y para evaluar
el rendimiento de los directivos, unidades de negocio, etc. Maximizar este ratio es el
principal objetivo de cualquier entidad, ya que expresa el porcentaje de remuneracion
que puede ofrecerse a los capitales propios (patrimonio neto), mostrando el lucro que los

accionistas estan obteniendo por su inversion, el indicador es:

utilidad neta
ROE = ———
patrimonio

3.1.1.4.Indicadores de endeudamiento

Endeudamiento sobre activos: establece el porcentaje de participacion de los
acreedores dentro de la compaiia, considerando a todos los acreedores como entes
externos a la empresa; su objetivo es medir el nivel global de endeudamiento o
proporcidn de fondos aportados por los acreedores; un ratio alto significa que una parte
importante del activo estad financiado por acreedores, donde existe la posibilidad que la
empresa no pueda cumplir a tiempo sus obligaciones; un ratio bajo significa que una
parte importante del activo estd financiado por el patrimonio, donde cabe verificar la
rentabilidad que reciben los accionistas sobre sus inversiones en la compafiia, un ratio
aceptable para los inversionista es menor o igual al 80%, una cifra superior indica no

motivaria a realizar inversiones en la entidad; el ratio es:

] ] pasivo
Endeudamiento sobre activos = ————
activos
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Endeudamiento de leverage o apalancamiento: la comparacion entre ROA y
ROE se realiza para determinar la forma mas conveniente de financiar el activo total o la
inversion de la empresa, o a su vez para determinar la estructura financiera mas
adecuada para el crecimiento de la empresa, en finanzas esta comparacion se la
denomina apalancamiento financiero y puede ser: a) positivo (ROE es superior al ROA):
se da cuando el costo medio de la deuda es inferior a la rentabilidad economica (ROA),
en general significa que la financiacion de parte del activo con deuda ha posibilitado el
crecimiento de la rentabilidad financiera (ROE); b) nulo o cero (ambos ratios coinciden):
cuando la totalidad del activo se financia con fondos propios, es decir, no existe deuda
en la empresa y c) negativo (ROE es inferior al ROA): el costo medio de la deuda es

superior a la rentabilidad econdmica.

El apalancamiento financiero mide el efecto del endeudamiento de la empresa; la
empresa podria incrementar su nivel de endeudamiento Unicamente si cuenta con la
capacidad para incrementar sus precios de venta y gestionar eficientemente la totalidad
de sus activos; esto es, cuando el incremento del ROA pueda compensar el incremento
del costo medio de la deuda; por tal motivo, la empresa deberia apalancarse solo en
ocasiones puntuales para lograr un crecimiento que le permita obtener beneficios futuros

y una buena posicion en el mercado, pero nunca como una constante de su gestion.

) pasivo
Leverage o apalancamiento = ———
patrimonio

Concentracion de endeudamiento: este indicador permite conocer la
concertacion de los pasivos de la empresa, es decir si éstos son a corto o largo plazo,
mostrando de esta manera la estructura de capital de la compafiia; una concentracion de
endeudamiento a corto plazo permite analizar qué porcentaje de la deuda debera
cancelar dentro de un periodo igual o inferior a un afio, una concentraciéon de
endeudamiento a largo plazo, por el contrario muestra el porcentaje de la deuda que
debera cancelar en un periodo superior a un afio, es preferible que la empresa financie
sus operaciones a operaciones de corto plazo con deuda corrientes y sus inversiones en

activos con deudas a largo plazo, los ratios respectivos son:
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pasivo corriente

Concentracion de endeudamiento a corto plazo = -
pasivo

pasivo no corriente

Concentracion de endeudamiento a largo plazo = -
pasivo

Autonomia financiera: este indicador indica la participacion de los socios o
accionistas en el financiamiento de los activos totales, es decir del activo total cuanto les
pertenece a los duefios de la empresa, cuanto mayor sea el ratio mayor sera la autonomia
financiera de la empresa; la libertad financiera esta ligada a la solvencia, de manera
general se dice que una empresa posee autonomia financiera cuando esta en la capacidad
de: a) tomar sus propias decisiones operativas y financieras. La necesidad de autonomia
financiera estd ligada a optimizacion de sus recursos puesto que si la empresa posee
endeudamiento excesivo, abandonara sus objetivos operativos (produccion) para

solventar los de financiamiento (pagos), el ratio de autonomia financiera es:

L ) patrimonio
Autonomia financiera = —————
activo

3.1.2. Construccion de indicadores del sector textil-pymes de la ciudad de Quito
Actividades realizadas: para establecer los indicadores de las pymes textiles de la
ciudad de Quito, se realizaron las siguientes actividades: seleccion de la muestra,
conocimiento de la estructura financiera aplicada por las pymes textiles de la ciudad de
Quito a través de los estados financieros de la muestra y construccion de indicadores del

sector en base a la muestra.

Seleccion de la muestra: tomando en cuenta, las cifras del altimo censo realizado
(2010) y las pymes textiles registradas en la ciudad de Quito (2015), se establece una
poblaciéon de 174 pymes textiles de la ciudad de Quito; la muestra para nuestra
investigacion de acuerdo a la formula establecida en el primer capitulo es de 52 pymes
textiles de Quito que representaran a la totalidad de las mismas, con un margen de error
del 5%; las que incluye actividades como: preparacion e hilatura de fibras textiles,
tejedura de productos textiles, servicio de acabado de productos textiles, fabricacion de

articulos confeccionados de materiales textiles excepto prendas de vestir, fabricacion de
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otros productos textiles, fabricaciéon de prendas de vestir, excepto prendas de piel,
fabricacion de articulos de punto y ganchillo y fabricacion de maletas, bolsos de mano y

articulos similares, articulos de talabarteria y guarnicioneria.

Estructura financiera de las pymes del sector: para el presente analisis se toma
en cuenta los siguientes rubros mas representativos del balance y estado de resultados
como son: activo corto plazo, pasivo corto plazo, activo y pasivo largo plazo, activos
fijos, capital, resultado del ejercicio, patrimonio y ventas; cuentas tomadas de los
balances de situacion financiera y estado de resultados del periodo 2012 presentado a la
Superintendencia de Compaiias por las pymes textiles de la ciudad de Quito;

informacion que se puede ver a detalle en el anexo 1.

Cuadro 18

Resultados promedio del sector textil de Quito

Cuenta Promedio de la Industria
Activo corriente $ 1.876.020,66
Activo No Corriente $ 1.418.485,92
Inventarios $ 701.730,21
Total activo $ 3.294.506,58
Pasivo corriente $ 1.059.373,34
Pasivo no corriente $ 733.733,28
Total pasivo $ 1.793.944,34
Capital $ 519.590,83
Utilidad neta $ 178.509,41
Patrimonio $ 1.497.288,67
Ventas $ 3.290.814,92
Activos fijos $ 1.372.398,14

Elaborado por: Maribel Pinto

Construccion de indicadores de las pymes textiles de la ciudad de Quito: de
acuerdo a la informacidn descrita en el cuadro anterior, se establece los indicadores de
las pymes textiles de la ciudad de Quito, separados en por grupo de indicador, como

muestra el siguiente detalle:

Razones de liquidez: los indicadores de liquidez de las pymes textiles de Quito,
muestran un capital de trabajo liquido de $816.647,32; cuyo analisis no se puede

profundizar puesto que el capital de trabajo es inherente a cada pyme, la razon corriente
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es de 1.77 lo que significa que el sector si posee liquidez capaz de cancelar sus deudas a
corto plazo; sin embargo la razén acida, que mide su liquidez inmediata es de 0.65, lo
cual indica que el sector no posee la liquidez necesaria para cubrir sus obligaciones a
corto plazo; el cambio de la razén corriente a la prueba éacida se debe a sus valores de
relevancia en el rubro de inventarios; aspecto particular en la mayoria de empresas

manufactureras.

Cuadro 19

Razones de liquidez pymes textiles

GRUPO INDICADOR INDICADOR DEL
SECTOR
Liquidez  Capital de trabajo neto S  816.647,32
Razon corriente 1,77
Prueba acida 0,65

Elaborado por: Maribel Pinto

Razones de actividad: el analisis de los indicadores de actividad de las pymes,
corresponde a cada empresa, puesto que sus actividades; aunque similares, no son
iguales; y dependen de las politicas que posee cada entidad respecto su cartera y sus
cuentas por pagar; sin embargo para la rotacion de activos se puede establecer un
indicador a nivel del sector para determinar la proporcion de activos fijos respecto sus
ventas; la razéon obtenida del sector fue de 2.40 lo cual indica que por cada dolar
invertido en activos, el sector obtiene 2.40 ddlares en ventas. A nivel general el ratio

muestra un adecuado uso de sus recursos y administracion de activos fijos.

Cuadro

Razones de actividad pymes textiles

GRUPO INDICADOR INDICADOR DEL
SECTOR

Actividad Rotacion de activos fijos 2,40
Elaborado por: Maribel Pinto

Razones de rentabilidad: los indicadores de rentabilidad sirven para determinar

el margen de rentabilidad de los propietarios con relacion a la inversion realizada;
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respecto a la rentabilidad de las pymes textiles de la ciudad de Quito, se encuentra un
resultado de 5% de rentabilidad neta, lo cual representa problemas respecto sus
ingresos; aspecto que puede ocasionar que varias pymes textiles, tengan problemas
econdémicos y financieros a corto plazo; respecto la rentabilidad sobre activos se aprecia
un 5%, lo cual significa una pequefia rentabilidad sobre sus inversiones en activos
totales, las pymes textiles de Quito se caracterizan por posees mayor pasivo corriente
que no corriente y finalmente la rentabilidad sobre patrimonio muestra un 12% de
rentabilidad sobre sus inversiones de capital, porcentaje que es superior a varias

alternativas de inversion.

Cuadro 20

Indicadores de rentabilidad pymes textiles de Quito

GRUPO INDICADOR INDICADOR
DEL SECTOR
Rentabilidad Rentabilidad neta 0,05
Rentabilidad neta sobre activos (ROA) 0,05
Rentabilidad sobre patrimonio (ROE) 0,12

Elaborado por: Maribel Pinto

Razones de endeudamiento: respecto los indicadores de endeudamiento se
obtiene que existe un endeudamiento sobre activos de 54%, lo cual indica que la
principal fuente de financiamiento son los recursos externos, de los cuales de acuerdo a
la concentracion de endeudamiento el 59% corresponde a endeudamiento a corto plazo y
el 41% a deuda a largo plazo; el sector muestra una autonomia financiera del 45%
respecto su estructura financiera y un nivel de apalancamiento de 1.20, es decir por cada
dolar invertido por socios o accionistas, hay 1.20 dolares de deuda. Lo aconsejable en
apalancamiento financiero es un proporcion de 1, lo que significaria un riesgo

compartido entre acreedores y duefios.
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Cuadro 21

Indicadores de endeudamiento pymes textiles de Quito

GRUPO INDICADOR INDICADOR
DEL
SECTOR
Endeudamiento Endeudamiento sobre activos
0,54
Endeudamiento de leverage o
apalancamiento 1,20
Concentracion de
endeudamiento a corto plazo 0,59
Concentracion de
endeudamiento a largo plazo 0,41
Autonomia financiera
0,45

Elaborado por: Maribel Pinto

3.2. Propuesta de estrategias financieras para que las pymes del sector textil

accedan a un conveniente financiamiento
3.2.1. Decision de alternativa de financiamiento

Un proceso logico en la eleccion de una alternativa de financiamiento debe
basarse en la medicion de los resultados financieros de cada propuesta de acuerdo a
parametros de comparacion como: tasa de interna de retorno, valor presente neto,
periodo de recuperacion, retorno sobre la inversion, etc. Una vez comprobado que la
fuente de financiamiento proporciona una TIR mayor que la tasa de descuento, un valor
presente mayor que cero, un periodo de recuperacion aceptable, se debe seleccionar la

fuente de financiamiento mas conveniente que tenga menor costo y menor riesgo.

Valor presente neto (VAN): representa la diferencia entre el valor presente de las
entradas de efectivo y todas las salidas de efectivo que se requiera. Consiste en calcular
el valor presente neto a una tasa de interés dada. El resultado de la misma puede ser

positivo, negativo o cero; un valor presente neto positiva significa que la inversion
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tendra mayor rendimiento que la tasa de descuento escogida, un valor presente neto
igual a cero significa que la tasa de rendimiento y la tasa de descuento seran iguales; y
un valor presente neto negativo indica que la tasa de rendimiento no supera a la tasa de
descuento. De tal manera que el resultado del valor presente depende de la tasa de
descuento seleccionada. La tasa de descuento aceptable para una inversion debe ser el
costo de la estructura financiera de la empresa. Mientras se utilice una tasa de descuento

adecuada, el resultado puede ser confiable.

Tasa Interna de Retorno: es la tasa de utilidad sobre la inversion si se cumplen
bajo el escenario calculado, se puede definir como la tasa de interés mediante la cual

debemos descontar los flujos netos de efectivo generados durante la vida util del

proyecto
TIR = IV IN1 4 IN?2 + IN3 + INn
- A+ A+t (A+1)3 A+

Donde:

IV: Inversion en el afio 0

IN1: Inversion en el afio 1

IN2: Inversion en el afo 2

IN3: Inversion en el afio 3

INn: Inversion en el afio n

T: Tasa de descuento

3.2.2. La evaluacion financiera y la estructura de capital como factor en la toma de

decisiones de financiamiento

Una evaluacion financiera nos permite analizar varias alternativas con la
finalidad de coadyuvar a decidir la opcion mas conveniente basandose en una serie de
estudios financieros, en torno a los cuales se debera tomar decisiones. La administracion
financiera nos permite maximizar el valor presente de la empresa mediante: la obtencion
de recursos financieros, de la manera méas econdmica y su correcto manejo de inversion
en los recursos mas productivos; una administracion financiera incluye el estudio de
planificacion financiera (cantidad requerida, tiempo en el que se requerira, eleccion de la

fuente de financiamiento, condiciones del financiamiento) y administracion de activos
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(inversion de los recursos obtenidos de manera productiva). El costo de capital y la
estructura financiera de la empresa son dos aspectos relevantes para el analisis de la

fuente de financiamiento a elegir.

Estructura financiera: una estructura financiera fijada como meta es la mezcla de
deudas, acciones preferentes e instrumentos de capital contable, esta politica de
estructura financiera implica un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento, sin embargo
la proporcion de cada componente varia de acuerdo al tipo de empresa, tamaio,
objetivos, vison, entre otros aspectos. La estructura financiera de una empresa es la
relacion entre pasivo y capital, se ve reflejado en el lado derecho del estado de situacion
representado por el pasivo y capital contable. La importancia de su estudio radica en

determinar el nivel de pasivos que la empresa puede soportar.

La estructura de capital establece la relacion de deuda y recursos propios para
financiar las operaciones de una empresa, tomando en cuenta que el financiamiento
externo por medio de deuda debe ser pagado independientemente del desempeio de la
entidad, a diferencia del financiamiento externo por emision de acciones cuyos pagos
dependen directamente de los resultados de la empresa. La bisqueda de una estructura
optima de capital y financiamiento es considerada uno de los aspectos primordiales a la
hora de tomar decisiones financieras; alrededor de los cuales a nivel académico se

encuentran numerosos aportes que se detallaran en los siguientes apartados.

Teoria tradicional de estructura de capital: parte del supuesto de que un uso
moderado de la deuda aumenta el valor de la empresa, considerando que la deuda tiene
un costo menor al costo del capital propio, porque los acreedores financieros asumen un
menor riesgo que los accionistas. A medida que aumenta la deuda, los accionistas exigen
mayores rendimientos para compensar el mayor riesgo asumido; por lo tanto, “las
empresas s6lo van aumentando su nivel de endeudamiento mientras la sustitucion de la
financiacion con deuda por financiacién con recursos propios, sea superior al incremento
del costo de capital propio, lo que se traduce a un mayor uso de deuda” (Vendrell,

2007); sin embargo, conforme se aumenta el valor de la deuda, el costo de la deuda asi
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como el costo de los recursos propios incrementa, elevando el riesgo de insolvencia
financiera de la empresa, como lo menciona (Acufa y Zambrano, 2011): “al
incrementarse el rendimiento exigido por los accionistas, aumenta el costo de capital y

por tanto disminuye el valor de la empresa”.

Teoria de la Irrelevancia: (Miller & Modigliani, 1958) demostraron que en un
mundo donde no existan impuestos ni costos de transaccion, “la estructura de capital es
irrelevante para el valor de la empresa, esto supone implicitamente, que el costo del
capital y el valor de la empresa son independientes de la estructura de capital”,
planteando dos premisas: a) el valor de mercado de la empresa es independiente de su
estructura de capital y b) el rendimiento esperado sobre el capital de una empresa
endeudada tiene relacion directa con el ratio de endeudamiento, de tal manera que
cuando incrementa el nivel de endeudamiento de la empresa, aumenta también el

rendimiento esperado por los accionistas.

Teoria del equilibrio de la estructura del capital: plantea que una Optima
estructura de capital maximiza el valor de la empresa, de tal manera que “la empresa
debera endeudarse hasta el punto donde los beneficios obtenidos se vean compensados
por los costos originados por el endeudamiento” (Bradley, 1984) Toma en cuenta los
beneficios de la deuda (el uso de deuda en una estructura de capital disminuye la
responsabilidad fiscal de las empresas) y los costos de la deuda (costos de quiebra,
costos de dificultades financieras, costos indirectos, costos de agencia). Como lo
proponen (Jensen & Meckling, 1976): “debe existir de una estructura de capital 6ptima
que disminuya los costos de agencia y maximice el valor de la empresa, para lo cual se

debe limitar la magnitud de la deuda”.

Teoria de Pecking Order o Jerarquizacion Financiera: (Myers, 1984) propone
que “las empresas no tienen un nivel de endeudamiento dptimo, sino que la politica de
financiacion de la empresa consiste en disminuir los costos de financiacién externa
generados por problemas de informacion asimétrica entre los agentes”, ademas

considera que las empresas tienen una jerarquia de preferencias al momento de incurrir
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en deuda, siendo la primera opcién la utilizacion de recursos propios de la empresa o
utilidades retenidas, seguidas por el financiamiento por deuda financiera, estableciendo
una comparacion entre varias alternativas y escogiendo la deuda menos riesgosa; y
finalmente, las empresas optarian por financiamiento en la bolsa de valores a través de la
emision de acciones, desde el punto de vista de un inversionista externo, las acciones

son estrictamente mas riesgosas que la deuda.

Ajuste de nivel optimo de endeudamiento: los factores que determinan el nivel de
endeudamiento 6ptimo de una empresa pueden cambiar con el tiempo, lo que ocasiona
que el ratio de deuda 6ptima tenga variaciones en varios periodos. La velocidad de ajuste
de la empresa para volver al equilibrio es factor determinante al momento de tomar
decisiones de financiamiento, sin olvidar que la misma puede variar en diversos periodos
de estudio, alrededor de este tema (Welch, 2004) llega a la conclusion de que “las
empresas tienen objetivos de endeudamiento, pero que la velocidad con la que estos

objetivos se alcanzan es muy cercana a 0 por ciento”.
3.2.3. Determinantes de endeudamiento optimo:

Uno de los determinantes de endeudamiento Optimo es la rentabilidad, puesto
que las empresas mas rentables enfrentan menores costos de dificultades financieras
(costos de quiebra) por lo que las empresas estan en condiciones mas favorables para
endeudarse y por ende obtener beneficios de la deuda; otro determinante es el tamafio,
puesto que las grandes empresas y generalmente con mas antigiiedad con capaces de
generar una mejor reputacion en los mercados financieros, proyectando una mayor
capacidad de endeudamiento que las hacen capaces de acceder sin dificultades a
alternativas financieras de menores costos, un tercer determinante de endeudamiento es
la diversificacion, puesto que las empresas con productos Unicos pueden tener altos
costos de quiebra, a diferencia de empresas con diversidad de productos y segmentos de

mercado variados.

Otro determinante son los activos fijos, al representar un soporte para garantizar

la solvencia de la empresa colocandolos como colaterales ante operaciones financieras,
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estudios al respecto demuestran que la empresas con mayor cantidad de activos fijos
tienden a estar menos endeudadas en comparacion con las empresas con menor cantidad
de activos; como lo establecen (Harris & Raviv, 1991): “las empresas con pocos activos
tangibles, tienen mayores problemas de informacion asimétrica, de modo que las
empresas con pocos activos tangibles tienden a acumular mas deuda en el tiempo y estan

mas endeudadas”.

3.2.4. El cuadro de mando integral

Un cuadro de mando integral (CMI) es una herramienta de gestion, disefiada en

1990 por David Norton y Robert Kaplan; que traduce la vision y estrategia en objetivos

y e indicadores organizados en distintas perspectivas: financiera, clientes, procesos

internos, aprendizaje y crecimiento, tomando como principio basico “todo lo que se

puede medir se puede mejorar”’; su importancia de aplicacion en las pymes la establece

(Andersen, 2001):

El recurso a la planificacion estratégica puede mejorar el desempefio de las pymes,
asegurando el equilibrio entre objetivos operativos a corto plazo y objetivos
estratégicos a largo plazo. E1 CMI, por sus caracteristicas, es precisamente una
herramienta que puede permitir (y favorecer) esta reorientacion estratégica en el
desempefio de este tipo de unidades empresariales. Ademas, la implantacioén del
CMI en las pymes tiene sentido en la medida en que, a semejanza de las grandes

empresas, las pymes también tienen necesidad de una gestion estratégica.

El CMI como ya se lo menciond establece perspectivas respecto sus objetivos,
para el presente trabajo se tomara en cuenta la perspectiva financiera, la cual influye en
el tema de estudio. La perspectiva financiera describe lo que los propietarios esperan con
respecto a los resultados econdmicos y financieros de la empresa, con énfasis en como
mejorar la inversion y dar un valor afiadido respecto otras inversiones; también se mide
el grado en el que se han cumplido sus objetivos financieros. En este sentido, (Garcia,
1999) propone un conjunto de medidas financieras para las pymes, siendo las

principales: agilizar el proceso de recepcion de pedidos; reducir los desfases entre plazos
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de cobro y pago a través de la mejora del poder de negociacion con clientes y
proveedores; atender primero a los pedidos que aporten mas rentabilidad al negocio;
evaluar las diferentes opciones de financiacion a corto plazo y gestionar adecuadamente

el disponible bancario y elaborar presupuestos de tesoreria de manera formalizada.

FINANCIERA PROC. INTERNOS

Vision y Estrategia

APRENDIZAJE ' CLIENTES

Figura 10.- Cuadro de mando integral

Elaborado por: Centro Europeo de Empresas e Innovacion
Fuente: Centro Europeo de Empresas e Innovacion

Para (Thakkar, 2009), las ventajas de las pymes “tienden a ser de
comportamiento, haciendo hincapié en la diferenciacion cualitativa y la innovacion. Se
centran mas en los recursos financieros, en el corto plazo y en inculcar una mejor
comunicacion e incentivos para la explotacion del conocimiento interno”. Asi, (Hudson,
2001) sugiere que “puede ser necesario que el proceso de implantacion de un sistema de
medicion en las pymes sea mas dinamico y flexible con el fin de hacerlo compatible con
las limitaciones de recursos y el proceso informal y emergente de definicion de la
estrategia”. En especial el aspecto financiero un CMI puede ayudar a una pyme a

establecer estrategias para el cumplimiento de objetivos financieros.
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Figura 11.- Perspectiva financiera

Elaborado por: Centro Europeo de Empresas e Innovacion
Fuente: Centro Europeo de Empresas e Innovacion

3.2.5. Estrategias financieras que permitan a las pymes acceder a un conveniente

financiamiento

“La importancia de desarrollar una adecuada politica de endeudamiento radica en
que la combinacion optima de deuda y capital genera un mayor valor para la empresa al
aprovechar las ventajas fiscales de la financiacion con deuda” (Graham, 2000). Por lo
tanto, como lo establece (De Luna, 2004): “las decisiones de financiacion se tornan
relevantes para la gestion empresarial; pues de ellas dependen la viabilidad, rentabilidad
y valorizacion de las empresas”. Una estructura financiera sélida, permite mayor
capacidad de respuesta frente a imprevistos o circunstancias no planificadas que pueden

afectar las actividades de la empresa.

Segun plantea (De la Cruz, 2010) “el objetivo fundamental del analisis de una
estructura de financiamiento esta referido a la consecucion de fondos entre varias
alternativas planteadas, de forma tal, de adecuar la misma a cifras que preserven en todo
caso el valor total de la empresa...”. Los objetivos de una estrategia de financiamiento
son: a) maximizar el precio de la accion y la maximizacion del valor de la empresa, b)

cuantificar y proveer los fondos necesarios para desarrollar las demas estrategias de la
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empresa, ¢) generar ventajas comparativas mediante la obtenciéon de menos costos
financieros, d) minimizar riesgos de insolvencias y €) mantener la posibilidad de obtener

recursos en forma inmediata, cuando sea necesario.

Se establece como estrategia financiera que las inversiones a corto plazo deben
ser financiadas con capital propio o con financiamiento a corto plazo, mientras que las
inversiones a largo plazo (instalaciones, maquinaria, activos fijos, etc.) deben ser
financiadas con fuentes a largo plazo, o en su caso con capital propio, como politica,
nunca se deben usar los recursos circulantes para financiar inversiones a largo plazo,
esto provocaria la falta de liquidez para pago de sueldos, salarios, materia prima, etc. Se
puede establecer como premisa si los fondos serviran para adquirir activos fijos entonces
deben ser devueltos en el largo plazo. Si el dinero se utilizara para financiar capital de
trabajo, entonces el plazo de devolucion sera menor a un afio, en la siguiente ilustracion

se aprecia la relacion de riesgo y rentabilidad en el financiamiento de un activo.

Vencimientg
inanciam.
Vida CORTO PLAZO | LARGO PLAZO
Activo
CORTO PLAZO | Riesgo-Rentabil. Riesgo-Rehtabil.
(Temporal) Moderados Bajos
LARGO PLAZO Riesg:;?e“tab"' Riesgo-Rentabil.
(Permanente) on Moderados

Figura 12.-Financiamiento corto plazo vs largo plazo

Elaborado por: ESPOL
Fuente: http://www.espae.espol.edu.ec/images/FTP/UG_FIN_005.pdf

La empresa debe contar con objetivos a corto y largo plazo, entre los cuales debe
estar el crecimiento econdmico, generando mayor riqueza que pueda ser distribuida
entre los miembros que la integran; de igual forma la importancia del planteamiento de
objetivos financieros que le permita medir su cumplimiento de politicas de

endeudamiento y a la vez su estructura de capital.
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La capacidad de pago de la empresa debe cubrir sin problemas los compromisos
financieros que la misma obtenga producto de la fuente de financiamiento, en caso de
que su capacidad de pago no logre cubrir sus compromisos, la empresa tendria que
recurrir a financiamientos constantes, hasta llegar a un punto de no poder liquidar sus
pasivos, lo que al final es motivo de quiebra. Si se accede a créditos, los mismos deben
ser suficientes y oportunos, con el menor costo posible y deben cubrir cuantitativamente

la necesidad para la cual fueron solicitados.

Una pyme debe buscar la mayor cantidad de informacion de cada fuente de
financiamiento, estableciendo a nivel general tres formas principales de financiamiento:
a) generar excedentes de efectivo después de cubrir todos sus desembolsos operativos,
desde un punto de vista financiero, esta es la opcidbn mas sana para la empresa, b)
solicitar financiamiento externo a entidades financieras y c¢) asociarse con alguien que
tenga interés en aportar a la empresa, y que espera un beneficio por el aporte que realice.
Tanto el financiamiento en instituciones financieras como el financiamiento por aportes
de nuevos socios o accionistas se pueden efectuar de manera publica o privada, mientras

mayor informacion obtenga de cada fuente, puede seleccionar una adecuada alternativa.

Si la empresa busca menor compromiso respecto la fuente de financiamiento a
seleccionar, debe preferir incurrir en fuentes externas de financiamiento (bancos,
cooperativas de ahorro y crédito, mutualistas, casas de valores, arrendadoras, empresas
de factoraje, etc.) cuando el resultado de las operaciones no permita contar con
excedentes suficientes para realizar la inversion que se requiere en comparacion con
fuentes de financiamiento a través del mercado de valores. El optar por acreedores
bancarios implica un compromiso en la devolucion del dinero prestado con un pago
adicional denominado interés; mientras que si la empresa decide optar por
financiamiento a través del mercado de valores se establece mayor compromiso al
incrementar el grupo de interés de la empresa, conjuntamente con el interés en la porcion

de utilidades que recibirdn como retribucion a la inversion que realicen.
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Si la empresa no estd interesada en compartir sus beneficios debe tomar en
cuenta que normalmente, el rendimiento que se otorga a través de la bolsa de valores es
superior al rendimiento obtenido por acreedores financieros, sin embargo el pago de la
deuda implica mas garantias por lo que recibe un pago fijo o variable previamente
establecido que incluye capital e intereses; mientras que a los socios o accionistas se les
paga dividendos que varian de acuerdo al resultado de las operaciones de la empresa y
representa un riesgo potencial para los inversionistas en términos de mala administracion
u otros factores que afecten las actividades de la empresa y por consiguiente los

resultados.

Finalmente, un CMI puede ser de gran utilidad para las pymes textiles al
momento de plantear objetivos y politicas estratégicas financieras de acuerdo a su
entorno, puesto que le permitira medir sus resultados y establecer acciones correctivas
respecto su situacion econdmica y financiera. A la vez le permitird planificar sus
inversiones y en base a ellas optar por una alternativa de financiamiento que se acople a

sus objetivos y estrategia financiera.

3.2.6. Estrategias que permiten superar las barreras de financiamiento para las pymes

Las dificultades de acceso a financiamiento son un impedimento para el crecimiento de
las pymes textiles de la ciudad de Quito impactando negativamente en el crecimiento

economico del pais. Ferraro C. y Goldstein E. (2011) nos dicen al respecto:

“La experiencia indica que las empresas pequefias tienen mayor facilidad para obtener
financiamiento cuando: predominan los bancos publicos, la banca privada es de
capital nacional, existen instituciones mas chicas y con mayor flexibilidad y se

dispone de un banco nacional de desarrollo.” (p.12)
Las estrategias que se plantean para profundizar el sistema financiero incluyen:

1. Adopcién de una estrategia nacional para la inclusion. Una estrategia enfocada a
la inclusion de las pymes en el sistema financiero puede incrementar el acceso a

los mimos. Si se establece reformas para mejorar la infraestructura financiera
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disponible, estableciendo un marco propicio para la profundizacion del sistema
financiero, y proporcionando iniciativas de corto plazo y asistencia técnica para
el desarrollo de productos, procesos y plataformas bancarias especializadas, las
barreras de acceso al financiamiento pueden eliminarse en gran medida. Paises
como Colombia, Brasil, Canad4, y Peru son ejemplos de como una estrategia de
este tipo es llevada a cabo de manera exitosa.

Promover la concientizacion entre el publico en general y entre los participantes
del sistema de informacion crediticia sobre la cultura de crédito y la utilidad de la
informacion crediticia para la evaluacion del riesgo crediticio.

Difundir los beneficios fiscales que se obtienen al momento de reinvertir las
utilidades, asi como su proceso para cumplir con la normativa legal, la entidad
publica en mencion es el Servicio de Rentas Internas, quien a través de
programas o brigadas de informacion deberia incentivar el ahorro nacional y la
inversion de sus recursos.

Establecer regulaciones para las pymes puedan conocer los beneficios del
mercado de valores a través de su mecanismo REVNI y se parte de este proceso.
Si bien existe un marco regulatorio al respecto, la difusion o aplicacion de pymes
textiles de la ciudad de Quito es nula, por lo que se plantea a que a través de
regulaciones el crecimiento de las mismas en este mercado incremente.
Establecer un banco de Desarrollo como banca principal que sustente las
necesidades de la pequefia y mediana empresa. Brasil, México y Colombia
cuentan con un banco de desarrollo, lo que constituye una herramienta muy
poderosa para mejorar el acceso al crédito productivo para las empresas de

menor tamano.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1.Conclusiones

Las pymes textiles del Ecuador son una parte fundamental dentro de la economia por su
contribucién econdmica y social a nivel nacional, su categorizacion obedece a criterios
de desarrollo y tamafio economico que las diferencian de las grandes empresas, los

mismos que se fundamentan en directrices internacionales adoptadas en el Ecuador.

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 pymes puedan acceder a un adecuado financiamiento. Las fuentes internas
de financiamiento tienen menores costos respecto las fuentes externas, de entre las
cuales el financiamiento publico ofrece mejores tasas, montos y plazos a comparacion de

las fuentes privadas.

Los indicadores financieros del sector textil de la ciudad de Quito muestran que existe
una estructura financiera adecuada respecto sus niveles de endeudamiento, a diferencia
de los indicadores de rentabilidad los cuales tienden a ser bajos respectos otros sectores
industriales. Las pymes pueden optar por estrategias que les permita acceder a
financiamiento, como es el establecimiento de objetivos financieros, optar por fuentes
internas de financiamiento o seleccionar fuentes publicas externas antes que fuentes

privadas.
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4.2.Recomendaciones

Fomentar el crecimiento del sector textil dentro de la ciudad, cumpliendo la politica
nacional de incentivar la produccion nacional en especial en actividades que conforman
la matriz productiva, a través de proyectos, ferias, programas de inclusion,

capacitaciones y estableciendo incentivos a la calidad y productividad del sector.

Las pymes textiles deben financiar sus inventarios regulares con crédito de proveedores,
si la necesidad es para invertir en activos fijos deben preferir optar por fuentes internas
de financiamiento como lo es el aporte de los socios o accionistas o la reinversion de
utilidades. Si la pymes textiles no puede optar por fuentes internas, debe orientar sus
esfuerzos a cumplir los requisitos de las fuentes externas publicas de financiamiento
como lo es la Corporacion Financiera Nacional y el Banco Nacional de Fomento,
respecto las fuentes externas el mercado de valores es una opcion en la que deberia

incursionar antes de optar por créditos bancarios.

Las pymes deben establecer estrategias que les permita acceder a financiamiento
conveniente de acuerdo a sus capacidades, como es el establecimiento de objetivos
financieros para tomar la decision de financiamiento mas idonea de acuerdo a sus
necesidades a corto plazo en la que debe predominar el financiamiento con proveedores
y planificar las inversiones a largo plazo tomando en cuenta que las fuentes internas de

financiamiento y las fuentes externas publicas son las opciones mas recomendables.
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