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DEL PROBLEMA =

Cotopaxi

La SCVS (2018) indica que las empresas forman 5
sectores productivos, posicionando al manufacturero
en el puesto numero 3 para denominarlo segun el CllU:
como la Seccién C, en base a la distribucion de
empresas segun su actividad econdmica.

Latinoameérica
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EEECTOS L|m.|taC|o.nes. en las decisiones de
financiamiento a largo plazo

Sostenibilidad y rentabilidad a corto y largo plazo de las MIPYMES del sector manufacturero de la provincia de

PROBLEMA

Cotopaxi
A USAS _ - Desconocimiento del manejo de Debilidades en el analisis de una
Ambigua plf’;m_lflcamon capital por parte de los propietarios o estructura de capital adecuada en las
estrategica gerentes de las MIPYMES MIPYMES del sector manufacturero
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Al realizar la investigacion se
determinara si las MIPYMES
consideran la teoria del
Trade Off o del Pecking
Order

Ol

VP

. t‘ En tal efecto se lograra
_V--. establecer sus principales
. fuentes de financiamiento

Una inadecuada toma de
decisiones de financiamiento
incide a una reaccién en

cadena de quiebra por
iliquidez de las empresas
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OBJETIVO GENERAL

Analizar las teorias de la estructura de capital y su incidencia en las decisiones de financiamiento en las MIPYMES
del sector manufacturero de la Provincia de Cotopaxi, reguladas por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
\ Seguros en el periodo 2014 - 2018 mediante instrumentos de investigacion.

J

Identificar el alcance de las variables
propuestas en el proyecto a través
de una revision bibliografica que
permita establecer la realidad de las
mismas

Determinar los beneficios de una
adecuada estructura de capital segun
la teoria Trade Off y del Pecking
Order en las MIPYMES del sector
manufacturero de la Provincia de
Cotopaxi

o o

OBJETIVOS
ESPECIFICOS

o o

Comprobar por medio de encuestas
a los gerentes o propietarios de las
MIPYMES cudl de las teorias de
estructura de capital se consideran al
tomar decisiones de financiamiento.

Proponer un modelo para analisis del
WACC, utilizando los estados
financieros de las MIPYMES del
sector manufacturera de la provincia
de Cotopaxi y el uso de escenarios
conforme a los resultados.
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Variable Dependiente
) 0 ’
Estructura de Capital Financiamiento
Hipotesis Alternativa (Hi): Hipotesis Nula (HO):

La estructura de capital incide en las decisiones de La estructura de capital no incide en las decisiones
financiamiento en las MIPYMES del sector de financiamiento en las MIPYMES del sector
manufacturero de la provincia de Cotopaxi, manufacturero de la provincia de Cotopaxi,
reguladas por la Superintendencia de Compaiiias, reguladas por la Superintendencia de Compainias,
Valores y Seguros en el periodo 2014-2018. Valores y Seguros en el periodo 2014-2018.
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TEORIAS DE CAPITAL

Teoria del Trade Off: Mediante esta teoria se puede resumir todos aquellos modelos o teorias que sostienen la combinacion de

duda — capital 6ptimo, donde la maximizacidn del valor de una empresa se genera mediante el equilibrio de los beneficios y del

costo de la deuda. Ademas existe una combinacion financiera entre recursos propios y ajenos, los cuales minimicen el costo de
capital medio ponderado y permita incrementar el valor de una empresa mediante el apalancamiento financiero

Teoria del Pecking Order : Esta teoria afirma que no existe una estructura 6ptima que equilibre los beneficios y desventajas de
la deuda, sino que mas bien los gerentes buscan incrementar sus inversiones utilizando una jerarquia de preferencias en cuanto
al uso de las fuentes de financiacion.
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Cdodigo Organico Monetario y financiero
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Plan nacional de Desarrollo 2017 — 2021. Toda
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METODOLOGIA

DE
INVESTIGACION




HESPE &
) umvens:ono DE LAS FUERZAS ARMADAS FINANZAS & AUIITORIA Eac

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

METODOLOGIA DE INVESTIGACION

e Cuantitativo

o CO“INCIO-“PI

 Bibliografica documental
 De campo

 Investigacion Descriptiva

* Encuesta

TECNICAS DE ANALISIS DE DATOS « SPSS
« Excel
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257
N° Cantdn N° de Empresas
1 La Mana 2 207
2 Latacunga 21
157
3 Pujili 2
4 Salcedo 2 o
5 Tanicuchi 2
TOTAL 29 =7
Fuente: SCVS (2019) . | Iﬁ.S‘IEI%l G220 .ﬁ_glu%.
I
Latacunga Funli Salcedo La IMana Tanicuchi

~

(La poblacion para la presente investigacion se ha delimitado de acuerdo a los datos obtenidos en la pagina
de la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros.

Para establecer de manera certera la poblacion se ha definido el sector manufacturero de la provincia de
Cotopaxi determinando que existen 29 MIPYMES. de las cuales 21 de ellas se encuentran ubicadas en la
\ciudad de Latacunga la cual tiene mayor incidencia econémica en la provincia )
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Pregunta 2: ¢ Considera usted que analizar el nivel de
pasivos y de patrimonio inciden al momento de tomar
decisiones de financiamiento?

50

60

Categoria F Fr fa Fra %

40 7531

Si 23 0,79 23 0,79 79,31%
No 6 0,21 29 1 100% 2o
Total 29 1,00 2069
0 T T
1 o
[Anélisis e interpretacion \

De las 29 encuestas analizadas se puede determinar que el 79,39% % de las MIPYMES de la provincia de
Cotopaxi al momento de tomar decisiones de financiamiento consideran el nivel de pasivos y de patrimonio
mientras que para un 20,69% no es relevante.

En tal efecto se puede comentar que la estructura de capital de las MIPYMES incide en la forma en la que

. los propietarios deciden que alternativa de financiamiento aplicar. )




&ESPE

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS I.I\ '\\'/ \g \
INNOVACION PARA LA EXCELENCIA s

< AUDITORIA nnc._.ﬂg;...aﬁc

Tiveam v
o COMERTIO-BS R

Pregunta 3: ¢ En caso de existir un proyecto, ¢,Su
entidad como lo financiaria?

124
104
Categoria F Fr Fa Fra % 87
6~
Recursos Propios 19 0,66 19 0,66 65,53%
4_
Obligaciones con instituciones financieras 9 0,31 28 0,97 96,55%
Otros 1 0,03 29 1,00 100,00% o :
Eecursos propios  Obligaciones con  Fecursos propios v Otros:
mstituciones obligaciones con financiamento
Total 29 1 financieras msttuciones famihar

financieras

Andlisis e interpretacion )
En consistencia a los resultados de la pregunta 2 se puede observar que existe un alineamiento hacia la
teoria del pecking order pues las MIPYMES prefieren recurrir a recursos internos para la inversion de
proyectos. Asimismo, se debe considerar que al ser empresas de responsabilidad limitada optan por no dejar
acceso a extranos.
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Pregunta 8: Al momento de analizar su empresa ¢Que
indicadores deberian tener mayor fortaleza? Considerando que
liqguidez es el dinero que puede tener la entidad al momento de

solventar sus obligaciones y rentabilidad es la forma en la cual la -
entidad asume sus responsabilidades a partir de sus bienes.
Categoria F Fr fa Fra % 404
6552
Rentabilidad (teoria de trade off) 10 0,34 10 0,34 34,48%
20
Liquidez (teoria del pecking order) 19 0,66 29 1,00 100,00% 34.48
Total 29 1,00
0
Eentabilidad (tenlm'a de trade off) Liquidez (teoria dlel pecking order)
(" N

Analisis e interpretacion

Como se puede observar el indicador mas relevante ante el analisis de las teorias de estructura de capital es el de liquidez
es decir que las empresas prefieren la teoria del pecking order antes que la del trade off. De igual forma se debe
considerar en el objeto de estudio que la mayor parte de empresas recurren a sus recursos propios.

. J
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DE LA HIPOTESIS

Para la
comprobacion de
hipotesis se ha
utilizado el
Software SPSS
(programa

Se efectuaron
dos cruces, en
los cuales se
utilizaron pruebas
Chi Cuadrado

Se considerd un
nivel de
significancia del
5% (0.05).

estadistico) y
(o]
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VARIABLES N° 1

Cruce 1: Decisiones de financiamiento — SPSS Prueba Chi-cuadrado. Cruce 1- SPSS

Pregunta 2: Considera usted

Pregunta 3: ¢ En caso de existir un proyecto,

que analizar el nivel de ¢ Su entidad cémo lo financiaria? Sig. Asintotica

Valor gl :
pasivos y de patrimonio (bilateral)
inciden al momento de Ob”gaciones Chl_cuadrado de 16’ 8123. 2 O
tomar decisiones de Recursos con Pearson
. o 9 Propios instituciones Otros Total
inanciamiento i i i
financieras Razén de 1811 , .
verosimilitudes ’
Recuento £ - o S Asociacion lineal por
si P 5,585 1 0,018
Recuento esperado 15,1 7,1 0,8 23,0 Ineéa
N casos validos 29
Recuento 0,0 6,0 0,0 6,0 . . . . .
No a. 4 casillas (66,7%) tienen una frecuencia esperada inferior a 5. La
Recuento esperado 3,9 1,9 0,2 6,0 frecuencia esperada es 21.
Recuento 19,0 9,0 1,0 29,0
Total
Recuento esperado 19,0 9,0 1,0 29,0
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CRUCE DE

VARIABLES N° 2

Prueba Chi-cuadrado. Cruce 2- SPSS

Cruce 2: Decisiones de financiamiento — SPSS

Pregunta 8: Al momento de
analizar su empresa. ¢Qué

FINANZAS @

y ==/

D-Nl:-" ECONDOMICH
TP YLV v
o COMENRTIO-BRSPR

« AUDITORIA

Pregunta 2: ¢Con3|d§ra indicadores deberian tener mayor Total
usted que analizar el nivel
) . ; fortaleza?
de pasivos y de patrimonio
inciden al momento de
tomar decisiones de P
financiamiento? Rentabilidad Liquidez
. (teoria del
(teoria de trade Ki
off) pecking
order)
_ Recuento 40 19,0 23,0
Si Recuento
esperado 7,9 15,1 23,0
Recuento 6,0 0,0 6,0
No Recuento
esperado 2,1 3,9 6,0
Recuento 10,0 19,0 29,0
Total Recuento

esperado 10,0 19,0 29,0

Sig. Sig. Sig.
Valor gl asintotica Exacta Exacta
(bilateral) (bilateral) (unilateral)
Chi-cuadrado de
Pearson 14,374 a 1 0
Correccion por
continuidad (b) 10,95 1 0
Razon de 16,109 1 0
verosimilitudes
Estadistico exacto de
Fisher 0 0
Asouamon lineal por 13,878 1 0
lineal
N casos validos 29
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Regla de decision

o HO: Six2 <X

| s H1: Si xZ> X
Una vez realizado el analisis estadistico, Al efectuar el analisis estadistico,
donde se usO 3 grados de libertad y un utilizando 2 grados de libertad y un nivel de
nivel de significancia del 5% y se obtuvo significancia del 5% y se obtuvo como valor
como valor de Chi-cuadrado que es de 16, de Chi-cuadrado que es de 14,374, al ser
812, al ser mayor que el resultado de Chi- mayor que el resultado de Chi-cuadrado
cuadrado tedrico (5,9915) que cae en la tedrico (3,8425) rechazando la zona de la
zona de rechazo de la hipotesis nula (HO), hipdtesis nula (HO) y aceptando la hipotesis

aceptando la hipotesis alternativa (H1). alternativa (H1).



CAPITULO V

PROPUESTA
9

9

Modelo de analisis y
evaluacion a la estructura de
capital de las MIPYMES del
sector manufacturero de la
provincia de Cotopaxi en el
periodo 2014-2018, mediante el
calculo del costo promedio
ponderado de capital (WACC). )

A T $ 3




@ESPE ||\\\/§}3 “

NIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS YINANZAS & AULNTORIA n.scgg‘“’c

INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

Analizar la estructura y el costo de capital de las MIPYMES del sector manufacturero de la provincia de Cotopaxi en el
periodo 2014-2018, a través del calculo del costo promedio ponderado de capital (WACC): y, su evaluacién y estudio de

OBJETIVO GENERAL
sensibilidad mediante distintos escenarios.
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¢ del Babasce Gerneval

2014 2015 Z016 2017 2018

- icién deuda - Activo
Informacion general de la empresa Grafica composicion

120113107 | & 1126145829 | & 113004134 | & 110640511 | £ 117513654

i ) Fasivo
patrimonio

EEGSTIEE | £ GO4.3EE0D | £ 396,644.939 F ET4ET2.2E | § 445529.6E

Patrimonio

53520952 | ¥ E21531.79 | & V34.3396.35 F BILFIETE | F TIIEET.2E

Estado de Situacién Financiera Estructura de Capital Ahos

FPFROMEDIO

Total

1002

Toral

455

Total

Estado de Resultados Tasa de impuesto a la Renta Eatrimonio

Ll

Composicion del Balance General Costo de Deuda

LESE

PEERRRIIEIT T PO Y
or COMERCIO-RSPR

Grafica de 1a composicion del Balance

Costo Patrimonial
sto Pa

-
WACC evolutivo ﬁ

Total _ 459
Patrimonio

Composicion deuda - patrimonio Andlisis de Escenarios

[ /
e

ulk
2016 o

v’




®ESPE

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

40,74

Conclusion

1Y é\‘V

Podemos concluir que |aSteorias de la estructura de
capital inciden en las decisiones de financiamiento
en las MIPYMES del sector manufacturero de la
Provincia de Cotopaxi, reguladas por la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros
en el periodo 2014 — 2018 comprobado
investigaciones bibliograficas, de campo e
instrumentos estadisticos.

CONCLUSIONES

e ®
b
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A través de una revision bibliografica se pudo
comprobar que las variables de estudio tanto las
independientes como las dependientes eran causas
del problema de sostenibilidad y rentabilidad en Ia
poblacidn estudiada, dandonos como efectos el
incumplimiento de objetivos y obligaciones, |la
pérdida de utilidades y las limitaciones en las
decisiones de financiamiento.
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Analizar la estructura de capital de la entidad, para con ello poder tomar decisiones de
A financiamiento adecuadas, optimizando recursos y generando mayor utilidad al
momento de ejecutar un proyecto o efectuar su trabajo.

Utilizar la investigacion efectuada a partir de las situaciones de cada entidad para
evitar el incumplimiento de objetivos y obligaciones, generando con ello mayor
utilidad para la empresa y con esto se pueda tomar mejores decisiones.

Considerar la teoria del trade off, para una capitalizacion optima de las empresas ya
gue esta genera mayor beneficio al momento de hablar recursos y generar mayores
ganancias a la entidad.
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