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Resumen
La investigacidn tiene el objetivo de analizar el nivel de endeudamiento y su incidencia en la
rentabilidad de las pequeiias y medianas empresas del sector comercial de la ciudad de Quito,
durante el periodo 2015 - 2019. Se utilizé una metodologia de caracter no experimental,
documental y correlacional entre las variables independiente, endeudamiento y dependiente, Ia
rentabilidad, con un enfoque cuantitativo, puesto que se empled datos de los Estados
Financieros del portal web de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros; vy,
cualitativo, porque se considerd la revisidn de teorias de soporte relacionadas. Se empled las
herramientas de analisis vertical, horizontal y de razones financieras; se observé que las Pymes
se financian, en su mayoria, con recurso ajeno lo cual contribuye a generar mejores
rendimientos para los accionistas, sin embargo, su desempefio financiero no mejora a medida
gue incrementan el endeudamiento. Al iniciar el andlisis estadistico mediante la correlacion de
Spearman aplicada a los indicadores financieros de endeudamiento y rentabilidad de las 1.059
Pymes con 5.295 observaciones, se determind que existian valores atipicos que se eliminaron
utilizando la distancia de mahalanobis y obteniendo 5.141 observaciones, las cuales arrojaron
como resultados de la correlacién, relaciones bajas significativas positivas entre el
endeudamiento y el margen bruto, operacional, neto y rentabilidad sobre el activo, y, relaciones
bajas significativas negativas entre el endeudamiento y la rentabilidad sobre el patrimonio y la
rentabilidad operacional del patrimonio. Finalmente, se presenta un modelo basico de gestion
financiera para contribuir a mejorar las utilidades y maximizar la rentabilidad de las Pymes.
Palabras clave:

e ENDEUDAMIENTO
e RENTABILIDAD
e CORRELACION
e INDICADORES FINANCIEROS
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Abstract
The investigation has as purpose to analyze the level of indebtedness and its impact on the
profitability of small and medium-sized companies in the commercial sector of the city of Quito,
during the period 2015 — 2019. It was used a non-experimental, documentary and correlational
methodology between the independent, indebted and dependent variables, profitability, with a
guantitative focusing, in view of the fact that data from the Financial Statements of the web
portal of the Superintendency of Companies, Securities and Insurance was used; and,
qualitative, because the review of related support theories was considered. It was used the
vertical, horizontal and financial ratio analysis tools; It was observed that Pymes are financed,
for the most part, with external resources, which contributes to generating better returns for
stockholders, however, its financial performance doesn’t improve as indebtedness increases.
When starting the statistical analysis using the Spearman correlation applied to the financial
indicators of indebtedness and profitability of the 1.059 Pymes with 5.295 observations, it was
determined that there were outliers that were eliminated using the Mahalanobis distance and
obtaining 5.141 observations, which showed as results of the correlation, low significant positive
relationships between indebtedness and gross margin, operating, net and profitability about
assets, and, low significant negative relationships between indebtedness and profitability about
the patrimony and the operational profitability of the patrimony. Finally, a basic financial
management model is presented to help improve profits and maximize profitability of Pymes.

Keywords:

e INDEBTEDNESS
e  PROFITABILITY
e CORRELATION

e FINANCIAL INDICATORS
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Capitulo |
Introduccién

Las pequefias y medianas empresas, mas conocidas como Pymes, tienen un rol muy
importante dentro de la economia ecuatoriana, tal y como lo mencionan Ron & Sacoto (2017)
afirmando que las Pymes “son el sector mas productivo de la economia del pais” (p. 5). A nivel
de Latinoamérica, estas empresas también son consideradas claves para la economia, ya que
segun la Corporacién Andina de Fomento (CAF) (2017) “representan el 90% de las unidades
productivas, generando cerca del 60% de empleos y representando una cuarta parte del PIB

I”

regional” (parr. 1).

El sector de las MiPymes representa cerca del 99% del total de empresas en Ecuador,
siendo el nimero de microempresas las de mayor aporte con alrededor del 90% con respecto al
total, mientras que las pequefas y medianas empresas, representan alrededor del 7,22% y
1,55% respectivamente (Revista EKOS, 2019). Ademas, este tipo de empresas son clave en la
generacién de empleo, ya que segiin Ron & Sacoto (2017), abarcan el 70% de la poblacién
econdémicamente activa.

De acuerdo con la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018) en el afio
2015 las MiPymes del Ecuador generaron ingresos por venta por un valor de 11.733 millones de
USD Unicamente en la region Sierra, mientras que, en la Costa, estas empresas registraron
ingresos por venta por un valor de 11.020 millones de USD. Para el ano 2017, los ingresos por
venta de las MiPymes disminuyeron a 10.811 millones de USD en la region Sierra
(Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros, 2018a).

En relacidn a las utilidades, las MiPymes del Ecuador obtuvieron un total de 500

millones de USD en el afio 2015, valor que decrecié para el afio 2016 en aproximadamente 41%,

guedando en 297 millones de USD, registrando la cifra mas baja desde el afio 2013
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(Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros, 2018a). El sector de las MiPymes tuvo una
leve recuperacion para el afio 2017, ya que incrementaron sus utilidades hasta en 113%,
alcanzando un valor de 632 millones de USD, cifra que representaria el mejor resultado desde el
afio 2014 en el que se obtuvieron utilidades por 869 millones de USD (Superintendencia de
Compaiiias Valores y Seguros, 2018a).

De acuerdo con la Revista EKOS (2017) Pichincha y Guayas representan la mayor parte
de la actividad econdmica, por ello cerca del 80% de Pymes se concentran mayormente en estas
dos provincias. Las Pymes en Ecuador estdn presentes en varios sectores econdmicos, siendo el
mas fuerte el sector comercial con el 29,5% del total de empresas (Delgado & Chdavez, 2018). De
este sector, las pequefias empresas representan el 26,8% y las medianas el 36,2%, el resto lo
ocupa las micro y grandes empresas (Revista EKOS, 2017). Uno de los motivos de la preferencia
por este sector econdmico es la viabilidad del negocio comparado con otros sectores que
requieren de mayor inversion (Revista EKOS, 2017).

Dada la importancia de este sector econdmico en el pais, la presente investigacion se
realiza con el objetivo de analizar el nivel de endeudamiento y su incidencia en la rentabilidad,
para contribuir a la gestidn financiera de las pequefias y medianas empresas del sector
comercial.

Planteamiento del problema

La importancia del sector comercial se ve reflejada en indicadores como el Producto
Interno Bruto, pues este sector es el segundo mas importante dentro de la economia nacional,
ya que representa cerca del 11%, Unicamente superado por el sector de la manufactura con el
12% (Gordillo & Ramdn, 2019). La diferencia entre estos dos sectores no es muy amplia, por lo
gue forman parte del motor de la economia nacional. Segun la Superintendencia de Compaiiias,

Valores y Seguros (2020) el sector comercial es el que mas genera ingresos operacionales con
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respecto a los demas. Otro dato importante es el empleo que genera esta actividad econdmica,
segun el INEC (2018) la participacion de este sector representd el 18% del total de empleo
generado en el 2018, Unicamente superado por actividades relacionadas a la agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca.

De acuerdo con Cisneros (2014) las Pymes son el motor de la economia nacional, sin
embargo, existen problemas relacionados con el acceso al financiamiento y problemas de
liquidez que preocupan a este sector y que ha hecho que varias empresas de este tipo quiebren
sobre todo en épocas dificiles.

Uno de los problemas de las Pymes es presentar niveles de endeudamiento bastante
elevados, de acuerdo con Beltran (2006) con “niveles de endeudamiento promedio del 70%"” (p.
6). En el momento en que una empresa presenta mayores niveles de endeudamiento, la
posibilidad de incurrir en problemas financieros aumenta, dando lugar a dificultades que hacen
gue las empresas no puedan continuar con el desarrollo de sus actividades (Lépez & Sierra,
2019). Debido a la importancia de este sector econdmico para el pais, se hace necesario analizar
el manejo financiero de estas Pymes, por ello el objetivo de la presente investigacidn es analizar
sus niveles de endeudamiento y conocer ¢ Qué incidencia tiene en la rentabilidad de las Pymes
comerciales de Quito en el periodo 2015 a 2019?

En la Figura 1 se procedié a realizar una sistematizacion del problema, desagregando las
causas y efectos principales en un arbol de problemas con la finalidad de establecer las variables
de investigacidn. Entre las causas analizadas del problema se identificé como variable
independiente a los niveles de endeudamiento y entre los efectos analizados se determina como

variable dependiente a la rentabilidad.



Figural

Arbol de problemas
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Nota: Esta figura muestra el problema de la presente investigacién, con las causas en la parte inferior y los efectos en la parte superior.
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Para lograr dar respuesta a la pregunta principal antes planteada, es conveniente
formular las siguientes preguntas:
e (Cuales son las teorias de soporte que se relacionan con las variables de estudio y
apoyan al tema de investigacién?
e (Cuales son los niveles de endeudamiento y de rentabilidad de las pequefias y medianas
empresas del sector comercial de Quito?
e (Qué resultado arroja la correlacion entre los indicadores de endeudamiento y
rentabilidad de las Pymes comerciales de Quito?
e (Mediante qué modelo de gestidn financiera se puede contribuir a la toma de
decisiones y al planteamiento de estrategias para disminuir los niveles de
endeudamiento, incrementar la rentabilidad y mejorar las utilidades?
Objetivos
Objetivo General

Analizar el nivel de endeudamiento y su incidencia en la rentabilidad de las pequefias y
medianas empresas del sector comercial de la provincia de Pichincha, ciudad de Quito, durante
el periodo 2015 - 2019, por medio de un analisis de correlacién con la finalidad de determinar la
relacién entre las variables de estudio y proponer un modelo de gestion financiera.
Objetivos especificos

e Identificar las teorias de soporte e informacidn tedrica relacionada del presente estudio,
a través de una investigacion bibliografica de articulos cientificos publicados, con la
finalidad de contar con una base para el desarrollo de la misma.

e Recopilary realizar un analisis financiero de las cuentas implicadas en el endeudamiento
y en la rentabilidad de las Pymes del sector comercial de Quito, considerando el periodo

2015 - 2019, mediante un analisis horizontal y vertical de los estados financieros y un
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analisis de los indicadores, para conocer la situacion financiera de la poblacién de
estudio.
e Determinar la relacién existente entre los indicadores de endeudamiento y los
indicadores de rentabilidad, mediante un analisis de correlacion entre ambas variables,
con la finalidad de constatar la hipdtesis planteada.
e Proponer un modelo bdsico de gestidn financiera que plantee estrategias a las Pymes
del sector comercial, empleando la herramienta Excel y analizando la informacion
financiera obtenida, para incrementar la rentabilidad y maximizacién de utilidades.
Justificacion

La importancia econdmica que tienen las Pymes en el Ecuador es clave ya que
constituye un sector fundamental en la generaciéon de empleo y representa un medio para el
desarrollo econémico y distribucién de la riqueza, por consiguiente, se considera necesario
realizar un analisis financiero a este tipo de empresas con la finalidad de conocer su salud
financiera e identificar posibles deficiencias que no permiten a las pequefias y medianas
empresas crecer y obtener los rendimientos deseados. El enfoque de la investigacidn se centra
en uno de los sectores mas representativos del pais, el sector comercial, ya que como se
menciond anteriormente, este sector representan el 29,5% del total de Pymes de las ciudades
mas importantes del Ecuador, Quito y Guayaquil, que concentran el 80% de todas las actividades
econdmicas (Revista EKOS, 2017). Por tal motivo, la presente investigacion aporta en conocer la
dependencia de la rentabilidad en funcién del endeudamiento en las Pymes comerciales de la
ciudad de Quito, basandose en la informacidn financiera obtenida del portal web de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, por el periodo comprendido entre 2015 a

2019.
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Esta investigacion ayudard a una gran cantidad de Pymes comerciales, ya que permitira
formular conclusiones y recomendaciones, producto del anélisis realizado, a fin de que conozcan
el impacto del endeudamiento en la rentabilidad y el desempefio financiero durante el periodo
considerado, asi como también contaran con un modelo basico de gestidn financiera que les
servira de apoyo para implementar ciertas estrategias en funcidn de sus resultados,
beneficiando asi a uno de los sectores que mas genera empleo y contribuye al desarrollo
econdémico del Ecuador.

Determinacion de variables

En la Tabla 1 se muestran las variables a considerar en el trabajo de investigacién, por
un lado se encuentra la variable independiente, que es el endeudamiento, la cual se compone
de los indicadores de endeudamiento del activo, razén de deuda a largo plazo, apalancamiento y
endeudamiento patrimonial, por otro lado se encuentra identificada la variable dependiente,
gue es la rentabilidad, la cual se compone de los indicadores de margen bruto, margen
operacional, margen neto o rentabilidad neta, rentabilidad sobre el activo, rentabilidad sobre el
patrimonio y rentabilidad operacional del patrimonio. La fuente de datos para la obtencién de
estos resultados seran los estados financieros disponibles en el portal web de Ia
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

Tabla1l

Matriz de variables

Tipo de Variable Indicadores Medicion
Variable
Variable Endeudamiento Endeudamiento del Pasivo Total
independiente activo Activo Total
Razdn de deuda a Pasivo Largo Plazo
Patrimonio

largo plazo




Tipo de Variable Indicadores Medicion
Variable
Apalancamiento Activo total
Patrimonio
Endeudamiento Pasivo Total
. . Patrimonio
patrimonial
Variable Rentabilidad Margen Bruto Utilidad Bruta

dependiente

Margen
operacional

Rentabilidad Neta

Rentabilidad sobre

el activo (ROA)

Rentabilidad sobre

el patrimonio (ROE)

Rentabilidad
operacional del

patrimonio

Ventas

Utilidad operacional

Ventas

Utilidad Neta
Ventas

Utilidad Neta
Activo total

Utilidad Neta
Patrimonio

Utilidad operacional

Patrimonio

Nota: Esta tabla muestra las variables dependiente e independiente, asi como sus indicadores.

Hipdtesis

26

Una vez formulados los objetivos generales y especificos y determinadas las respectivas

variables, en la siguiente tabla se expone el alcance del estudio, para, en funcidn de esto,

formular la hipétesis (Rusu, 2014). El estudio correlacional segin Anderson, Sweeney & Williams

(2008) se define en la Tabla 2.
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Tabla 2

Alcance del estudio

Alcance de estudio Descripcidn

Correlacional El objetivo del estudio correlacional es determinar si hay una
relacidn existente entre dos determinadas variables, dentro de un
contexto en particular, de tal forma que se determina si hay una
fuerte o una débil relacion. El comportamiento de una

determinada variable afecta a otra.

Nota: Esta tabla muestra el alcance del estudio de la presente investigacion

Tal y como lo menciona Hernandez (2014), en un estudio correlacional, se deben
formular hipodtesis, a diferencia de otros estudios, como el exploratorio. De acuerdo con
Hernandez (2014) la hipdtesis es una respuesta provisional que se va a probar durante el
desarrollo de un estudio y se la concibe como una idea tentativa del hecho a investigar.

La hipdtesis que se supone cierta desde el inicio se denomina Ho, mientas que si se
rechaza esta primera suposicidén se toma en cuenta la afirmacién de la hipdtesis alternativa Ha.
La metodologia de investigacién permitira conocer que hipdtesis se rechaza y cual se acepta. La
hipédtesis alternativa y la hipdtesis nula a considerar, son las siguientes:

e Ho: No existe un grado de correlaciéon entre los indicadores financieros de
endeudamiento y de rentabilidad de las Pymes del sector comercial de Quito.
e Hi: Existe un grado de correlacién entre los indicadores financieros de endeudamiento y

de rentabilidad de las Pymes del sector comercial de Quito.
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Capitulo I
Marco Teorico

En este capitulo se exponen las principales teorias de soporte relacionadas con el tema
de la investigacion, ademds se construye un marco referencial con las investigaciones de interés
y finalmente un marco conceptual.
Teorias de soporte

El desarrollo de las teorias de soporte va a contribuir al desarrollo de la investigacion ya
gue segun Kerlinger (1997) “es un conjunto de constructos interrelacionados, definiciones y
proposiciones que presentan un punto de vista sistematico de los fendmenos mediante la
especificacion de la relacidn entre variables, con el propédsito de explicar y predecir los
fendmenos” (p.10). Para la investigacidn se ha considerado la teoria de la irrelevancia, la teoria
del trade-off o costo beneficio y la teoria de la jerarquia financiera o pecking order.
Teoria de la irrelevancia

Los autores de la teoria de la irrelevancia, Modigliani y Miller (1958) afirman que la
composicion de la estructura de capital es irrelevante para el valor de las empresas,
contradiciendo asi el hecho de una estructura de capital éptima. Esto bajo el supuesto de un
mundo en donde no existieran impuestos. Esto quiere decir que el valor de la empresa y el costo
de capital son totalmente independientes de la estructura de capital (Modigliani & Miller, 1958).
Esta afirmacidn de los economistas Franco Modigliani y Merton Miller forma parte de la primera
proposicion que desarrollaron. La segunda proposicion desarrollada por estos autores se enfoca
en la tasa de retorno esperada, en este caso, Modigliani y Miller (1958) afirman que la
rentabilidad esperada sobre el capital incrementa conforme aumenta el indicador financiero de

endeudamiento.
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Por otro lado, en un mundo en donde se consideran los impuestos a las sociedades,
dada la ventaja fiscal por deuda, lo éptimo e ideal seria endeudarse al maximo posible, lo que
quiere decir que, a mayor apalancamiento, mayores deducciones fiscales (Modigliani & Miller,
1963).

Teoria del Trade-off (Costo-beneficio)

La teoria del equilibrio estatico o trade off, desarrollada en 1977, consiste en que una de
las formas de incrementar la rentabilidad de una empresa es elevar el nivel de endeudamiento
(Ramirez & Panes, 2014). Esto quiere decir que la relacion entre estas dos variables es positiva y
se mueven en la misma direccién, a diferencia de la teoria propuesta de la jerarquia financiera.
La combinacién de fuentes de financiamiento posibilita reducir el costo de capital, y por
consiguiente maximizar el valor de mercado de la empresa. De acuerdo con Mondragén (2011)
cuando la empresa tiene niveles de endeudamiento bajos, la probabilidad de que se presenten
dificultades financieras es poco probable y en este caso los beneficios que obtiene la empresa
de la deuda contraida son superiores a los costos financieros que representan. Lo que persigue
la teoria del trade-off es calcular el nivel 6ptimo de endeudamiento de la empresa consiguiendo
asi, la maximizacion del valor de la misma (Chacén et al., 2017). Al considerar un nivel 6ptimo de
endeudamiento algunas otras alternativas, como una nueva posibilidad de inversion, estan
presentes al considerar esta teoria.

Para la teoria del trade off, las fuentes de financiamiento se reducen a los recursos
propios y a la deuda. En el ambito de las Pymes, conseguir un equilibrio o una estructura dptima
de capital, resulta complejo, sin embargo este tipo de empresas no solo toman en cuenta el
capital como fuente de financiacidn sino también la deuda con entidades bancarias, ya que al
haber ciertos beneficios fiscales como la deduccion en el impuesto a la renta, segun la Ley de

Régimen Tributario Interno, serd necesario analizar la probabilidad de cumplimiento y de riesgo
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financiero de este tipo de empresas en funcidn de sus resultados, lo que se traduce en
insolvencia financiera, si el endeudamiento es excesivo (R. Ortega, 2008).
Teoria de la jerarquia financiera

La teoria de la jerarquia financiera, de acuerdo con los autores Myers & Majluf (1984)
establece que las empresas tienen una preferencia por la financiacién generada de manera
interna y Unicamente optan por financiacion externa en el caso de que ésta sea insuficiente. Los
beneficios obtenidos de periodos anteriores son la primera fuente de financiamiento para la
directiva de la empresa, ya que carecen de algun tipo de costo financiero como el que incluye las
fuentes de financiamiento con instituciones financieras. En segundo lugar, se prefiere las
fuentes de financiamiento a través de deuda y si esta fuente deja de ser suficiente para cubrir
las necesidades de la empresa, se procede con la tercera fuente de financiacion que es a través
del aumento del capital (Myers & Maijluf, 1984). Con este orden de preferencia es donde se
evidencia el nombre de esta teoria financiera. Ademds, Myers & Majluf (1984) mencionan que
las empresas menos rentables tienen una mayor propension a endeudarse ya que no tienen
suficiente dinero generado del desarrollo de sus actividades.

La opcidn de ampliar el capital de la empresa y de incursionar en emisiones de titulos
valores se vuelve dificil si de micro, pequefias y medianas empresas se trata, especialmente por
el desconocimiento que se tiene de estas opciones de financiamiento, por lo que la financiacién
interna y mediante instituciones bancarias se vuelve la opcidon mas comun en este tipo de
empresas. Un factor relevante para las Pymes, en el ambito de la jerarquia financiera, es el
control de los propietarios, ya que éstos no estan totalmente conformes con que nuevos
accionistas entren y formen parte de la empresa (Myers & Majluf, 1984).

La teoria de la jerarquia financiera o pecking order, supone que no hay una estructura

ideal entre el financiamiento a través de deuda y el financiamiento con recursos propios
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(Zambrano & Acufia, 2013). A su vez, Shyam & Myers (1999) mencionan que hay un relacién
inversa entre el endeudamiento y la rentabilidad generada por una empresa.
Marco referencial

El marco referencial se basa en una revisién de investigaciones ya realizadas con la
finalidad de abordar temas relacionados con el presente estudio. Para ello, se ha considerado 7
trabajos de investigacién que involucran a las variables pertinentes.

Apalancamiento financiero en las empresas manufactureras del Ecuador

El primer estudio fue realizado por Espejo, Robles, & Higuerey (2017), quienes expresan
gue uno de los grandes motores de la economia ecuatoriana es el sector de la manufactura, y
las Pymes constituyen un importante sector en el desarrollo econémico del pais. Sin embargo,
se ven limitadas por uno de los temas financieros mas importantes, el financiamiento. Este
problema se debe, principalmente, al racionamiento del crédito, esto tendra consecuencias
tanto en la rentabilidad como en los resultados de este tipo de empresas (Espejo et al., 2017).
En Ecuador, las cooperativas de ahorro y crédito y los bancos constituyen las principales fuentes
de financiamiento para estas empresas que requieren, en muchas ocasiones, grandes
cantidades de dinero, para volverse mas competitivas. A su vez, las Pymes no solo disponen de
estas fuentes de financiamiento sino también tienen la posibilidad de acceder al mercado de
valores, mediante el Registro Especial Bursatil (REB).

Para la obtencidn de resultados de la primera investigacidon revisada, se procedio con la
utilizacion del programa SPSS y el STATA en su version 14. La investigacion se realizé con una
técnica denominada panel balanceado. Se considerd, para el estudio, dos variables
dependientes, las deudas a corto plazo y las deudas a largo plazo, y cinco variables
independientes, que son, la rentabilidad, la estructura de los activos, el tamafio, riesgo y

crecimiento de la empresa. El estudio es un andlisis empirico que busca analizar la incidencia de
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la estructura financiera de las empresas que pertenecen al sector manufacturero, y de esta
manera observar si la toma de decisiones de financiamiento va en funcién de mejorar la
rentabilidad de las empresas.

De acuerdo a los resultados que proporcionaron esta investigacion, la estructura de
financiamiento de las empresas de este sector tiene una relacidén positiva entre el
apalancamiento a corto plazo y el crecimiento de las empresas. Por el lado del indicador de
apalancamiento a largo plazo, hay una relacidn positiva con la rentabilidad y el riesgo de este
tipo de empresas. Por lo tanto, las empresas del sector de la manufactura toman sus decisiones
de financiamiento con la finalidad de mejorar su rentabilidad, permitiendo asi crear mayor valor
econdémico.

Andlisis de la rentabilidad y endeudamiento de las sociedades del sector de elaboracion de
bebidas del Ecuador, 2013-2017

La segunda investigacion fue realizada por Guapisaca & Toral (2019), quienes
mencionan que la industria manufacturera representa uno de los sectores mds importantes en
el Ecuador, sobre todo por su contribucién al PIB nacional. En lo referente a términos de
empleo, el sector aporté con un 10% al total de puestos de trabajo generados (Superintendencia
de Compaiiias Valores y Seguros, 2020). Ademas, el sector aporta significativamente a la
manufactura, por ello realizaron un estudio sobre la rentabilidad y el endeudamiento dentro del
periodo considerado.

El trabajo de investigacion analiza los niveles de rentabilidad y de endeudamiento que
se dan en las sociedades dedicadas a la elaboracion de bebidas, y por tanto al sector
manufacturero. Para realizar el estudio se recopilé datos de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros y se aplicé algunos indicadores financieros con la finalidad de conocer la

situacidn actual y los datos histéricos para su posterior analisis. Se identificd una poblacidn de
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un total de 150 empresas dedicadas a esta actividad y las ratios aplicables fueron
especificamente de endeudamiento y de rentabilidad. Para este analisis se empled el método
estadistico del coeficiente de correlacién de Pearson, mismo que sirvié para medir el grado de
correlacion entre estas dos variables.

Por otro lado, se utilizd una encuesta, con la finalidad de contrastar los resultados
obtenidos en la metodologia cuantitativa, este instrumento fue aplicado a los directivos de cada
una de las empresas dedicadas a la elaboracidn de bebidas considerando la poblacién
mencionada anteriormente.

Los resultados obtenidos fueron que la mayoria de empresas de este sector demuestran
financiarse a través de terceros, en una proporcién de mas de la mitad de sus activos,
evidenciado asi una dependencia de esta fuente de financiamiento. Al realizar la correlacion, el
comportamiento de las fuentes de financiamiento se enfoca en la adquisicion de créditos, la
rentabilidad se ve afectada por normativas como el impuesto a los consumos especiales, que
limitan los ingresos recibidos por estas empresas.

Andlisis de la rentabilidad y el endeudamiento de las sociedades del sector de la fabricacion de
muebles, 2013-2017

La tercera investigacién empleada como marco referencial fue desarrollada por Gordillo
& Ramon (2019), los cuales mencionan que el sector de la manufactura representa una actividad
econdmica muy importante dentro del PIB, seguido del comercio. Uno de los subsectores de la
industria manufacturera es aquella que se dedica a fabricacidon de muebles. Para el afio 2017, el
sector presenta un total de 122 empresas dedicadas a esta actividad, entre las que se encuentra,
en mayor medida, a las pequefias y medianas empresas. Durante el periodo comprendido de

estudio, el sector presenta una disminucién en lo referente a recaudacién de impuestos.
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La investigacidn fue de tipo longitudinal y descriptiva, por lo que la finalidad fue analizar
el desempefio que tuvieron las empresas en el periodo considerado en relacién a su salud
financiera. Se analizé los Estados Financieros de las empresas, informaciéon obtenida de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros. Ademas, se empled el método estadistico
de minimos cuadrados en donde la variable dependiente es la rentabilidad sobre el patrimonio y
las variables independientes son la rentabilidad sobre el activo, el margen bruto y el
endeudamiento.

Las conclusiones obtenidas de la investigacidn son que las empresas presentan
dificultades a la hora de generar ingresos, reflejdndose estos resultados en las utilidades netas.
Las micro, pequefas y medianas empresas tienen mayores dificultades para generar
rentabilidad. Las empresas no tienen suficiente capacidad para generar utilidades por medios de
sus activos, y mediante el analisis estadistico se determiné que la variable que mas incide en la
rentabilidad sobre el patrimonio es el endeudamiento.

Andlisis de la rentabilidad y el endeudamiento en el sector de la elaboracion de otros productos
alimenticios 2014-2018

La cuarta investigacion utilizada desarrollada por Calle & Zuiiiga (2020), emplea un
enfoque cualitativo, en el que se realiza un andlisis de las fuentes bibliograficas sobre la
rentabilidad y el endeudamiento, y un enfoque cuantitativo, en el que se aplicaron indicadores
financieros, especificamente de las dos variables pertinentes. Todo ello, con la finalidad de
conocer el comportamiento de las empresas tomadas como referencia.

Los resultados obtenidos de la investigacion es que, este tipo de empresas, presentan
dificultades a la hora de generar ingresos, provocando margenes de utilidad pequefios o incluso

negativos. A nivel nacional, el endeudamiento de estas empresas supera el 57,6%, dinero que es
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invertido, sobre todo, en adquisiciones de activos fijos, ademas se considera el costo de la
deuda para adquirir financiamiento (Calle & Zufiiga, 2020).

Apalancamiento financiero y su impacto sobre la rentabilidad de las Pymes de la ciudad de
Ambato durante el aiio 2013

Esta investigacion desarrollada por Lopez (2014) parte de que la hipdtesis que se supone
cierta es que el apalancamiento financiero genera impacto sobre la rentabilidad en la Pymes de
la ciudad de Ambato. Para el andlisis se considera la variable dependiente, la rentabilidad, y la
variable independiente, el apalancamiento financiero. La investigacion emplea un enfoque
cualitativo y cuantitativo para el tratamiento y procesamiento de informacion, ademas se trata
de una investigacién de campo dado que se basa en hechos que ocurren en un lugar
determinado.

Para la obtencidn de resultados, se tomd en cuenta a todas las Pymes del sector de la
manufactura, comercio y servicios, de entre 10 a 49 empleados, de la ciudad de Ambato, para
conocer sus debilidades y fortalezas financieras. De una poblacién de 98 Pymes se obtuvo una
muestra de 78 pequefias y medianas empresas.

A través de una encuesta aplicada a los gerentes y propietarios de las Pymes
consideradas para el estudio, se obtuvo que algunas han perdido la posibilidad de generar
mayores utilidades Unicamente por no contar con mas recursos financieros, lo que convierte al
financiamiento como uno de los principales problemas para poder seguir creciendo
econdmicamente (Josué Lopez, 2014).

Estudio correlacional entre financiamiento y rentabilidad para empresas inmobiliarias del
Ecuador
Este estudio realizado por Suarez (2020) plantea como objetivo principal realizar un

analisis de correlacidn entre el financiamiento y la rentabilidad de las empresas del sector
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inmobiliario durante el periodo 2013 al 2017. Para ello, analiza las fuentes de financiamiento y la
rentabilidad de las empresas de este sector, para poder estimar el nivel de correlacién entre
cada indicador de las variables planteadas. La metodologia que utiliza el autor es un enfoque
cuantitativo con un alcance descriptivo y correlacional, ya que especifica las propiedades y
caracteristicas de las empresas objeto de su estudio y ademas aplica un analisis de correlacion
para conocer el nivel de relacién entre las variables: fuentes de financiamiento y rentabilidad.
Para los indicadores de las fuentes de financiamiento consideré el endeudamiento del activo, el
endeudamiento patrimonial y el apalancamiento, mientras que para la variable rentabilidad,
considero el ROA, ROE y la rentabilidad operacional del patrimonio. Para poder analizar este
segmento empresarial selecciond una muestra, de un total poblacional de 5.009 empresas,
obteniendo 370 compaiiias clasificandolas entre grandes, medianas, pequenas y
microempresas. Para el analisis correlacional empled la herramienta Excel y considerd 9
hipdtesis que resultan de la combinacidn entre cada una de las 3 variables independientes con
cada una de las 3 variables dependientes.

Los resultados obtenidos se basan en una relacién directa entre los indicadores de
endeudamiento y de rentabilidad, aunque es bastante débil. Esto quiere decir que a medida que
aumenta el endeudamiento también lo hace, en pequefias proporciones, la rentabilidad, en
particular, la del accionista (Suarez, 2020). Sin embargo, en indicadores como el ROA la relacién
es negativa. Este comportamiento lo experimentan las pequefias, medianas y microempresas
del sector analizado. Por el lado de las grandes empresas el comportamiento es diferente, pues
la relacion entre endeudamiento y rentabilidad es totalmente negativa (Suarez, 2020).

Sudrez (2020) concluye que “el endeudamiento ayuda a tener mejores rendimientos
para el accionista, pero el desempefio de las compafiias no mejora como se espera al obtener

mas deuda” (p.76).
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PIB e indicadores financieros de la banca privada ecuatoriana 2000 — 2016

Esta investigacion realizada por Carrillo et al. (2018) tiene la finalidad de establecer la
relacién de la variable independiente, los indicadores financieros de la banca privada, entre los
cuales se destaca la calidad de la cartera, liquidez, ROA y ROE, entre otros, con la variable
dependiente, el producto interno bruto. Para ello, los autores utilizan una metodologia
exploratoria y aplican un analisis factorial con el objeto de determinar que variables explican las
dimensiones planteadas en el estudio. Ademas, se emplea un modelo de regresion lineal simple
entre el producto interno bruto y las inversiones; y, se analiza la relacién existente entre las
variables consideradas.

Los resultados obtenidos a través del analisis de componentes principales (analisis
factorial) refleja que hay una relacién entre el producto interno bruto y los indicadores
financieros de inversiones y cartera de crédito. En funcidn del resultado del modelo de regresion
lineal, Carrillo et al. (2018) determinaron que “el PIB esta en funcién de las inversiones que
capta la banca privada ecuatoriana, por cada punto de aumento de esas se provoca un
crecimiento del PIB en 0,858" (p. 38).

Marco conceptual

El marco conceptual se define como “el conjunto de conceptos que expone un
investigador cuando hace el sustento tedrico del problema y tema de investigacion” (Tafur,
1995, parr. 2). Por tal motivo, se citan los principales conceptos relacionados con el desarrollo
del presente trabajo.

Definicion de Pymes

Las Pymes son las pequeiias y medianas empresas, que, de acuerdo a una serie de

caracteristicas, como el nimero de trabajadores o el volumen de ventas se clasifican dentro de

este grupo especifico. En la Tabla 3 se muestra la clasificacidén de las empresas de acuerdo al
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numero de trabajadores y al volumen de ventas, segun el Reglamento del Cédigo Organico de la
Produccidn.
Tabla 3

Clasificacion de las empresas en Ecuador

Criterio Microempresa Pequeiia Mediana Grandes
Empresa empresa empresas
Numero de Del-9 De 10-49 De 50-199 Mas de 200
trabajadores
Ventas Hasta $300.000 De $300.001a  De $1.000.001 a Mas de
$1.000.000 $5.000.000 $5.000.000

Nota: Adaptado de (Reglamento de Inversiones Del Cédigo Orgéanico de La Produccién, 2018).
Sector comercial

Es un sector de la economia que abarca a las empresas cuya actividad econdmica es la
de vender y distribuir bienes al por mayor o al por menor a personas u a otros lugares de
destino como centros comerciales (SURA Seguros, 2020).

Es importante destacar la diferencia entre comercio al por mayor y comercio al por
menor. El comercio al por mayor comprende aquellas actividades econémicas que involucran
una compra o venta de bienes para ser vendidos a otros comerciantes o a distribuidores que se
encargan de colocar el producto para la compra del cliente final (INEGI, 2002). Mientras que el
comercio al por menor consiste en la reventa de los productos que han adquirido los
comerciantes de distribuidores, hacia consumidores finales.

De acuerdo con el INEC (2012), el sector comercial pertenece a la clasificacién “G”, la
misma que comprende a las ventas al por mayor y al por menor.

Contexto econémico del sector comercial
En la ciudad de Quito el sector comercial es uno de los mds importantes, pues es el

segundo que mas genera empleo, con el 22,1%, solo superado por el sector de los servicios que
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representa el 48,40% (Municipio del Distrito Metropolitano de Quito, 2014). A nivel nacional, el
sector del comercio también es importante en lo que respecta a la generacién de empleo, sobre
todo, generado por parte de grandes empresas, como se observa en la Tabla 4.

Tabla 4

Proporcion de empleo por tamafio de empresa 2013-2017

Afo  Tamaio Empresa G. Comercio al por C. Industria
mayor y al por menor Manufacturera
2013 Grandes 63% 75%
MiPymes 37% 25%
2014 Grandes 64% 76%
MiPymes 36% 24%
2015 Grandes 65% 75%
MiPymes 35% 25%
2016 Grandes 62% 73%
MiPymes 38% 27%
2017 Grandes 60% 72%
MiPymes 40% 28%

Nota: Recuperado de la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros (2018)

El sector mas representativo durante el periodo 2013-2017, en generacidon de empleo,
es el sector comercial que tiene una participacion promedio anual del 23,7% con respecto al
total de empleo generado por los demas sectores econémicos (Superintendencia de Compaiiias
Valores y Seguros, 2018a). De igual manera, el sector comercial a comparacion del sector de la
manufactura, representa un promedio anual del 37,2%, mientras que, en el sector de la
manufactura, éste tiene un promedio anual de 25,8%, esto quiere decir que la proporcién de
empleo es mucho mayor en las MiPymes dedicadas al comercio que aquellas dedicadas a la

manufactura.
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De acuerdo al ultimo censo realizado en el afio 2010, del total de empresas registradas
en Quito, entre micro, pequefias, medianas y grandes empresas, el 49% de este total fueron
empresas dedicadas al sector comercial (Municipio del Distrito Metropolitano de Quito, 2014).

Las MiPymes del sector comercial, ubicadas en el grupo G del CIIU, tienen una
participaciéon del 17% con respecto al total de utilidades generadas por el sector, pues las
grandes empresas ocupan la mayor participacidon con el 83% (Superintendencia de Compaiiias
Valores y Seguros, 2018a). En Pichincha el total de utilidades generadas para el afio 2015, por el
sector comercial, fue de 606 millones de USD para las grandes empresas y de 18 millones de
USD para las MiPymes (Municipio del Distrito Metropolitano de Quito, 2014). Dentro del sector
comercial, es importante recalcar que la actividad que tuvo mayores utilidades para la MiPymes,
en el afio 2015, fueron aquellas dedicadas a la venta de todo tipo de partes para vehiculos
automotores generando 123 millones de USD (Superintendencia de Compafiias Valores y
Seguros, 2018a).

En lo que respecta a ingresos por venta, el sector del comercio, en la provincia de
Pichincha, para el afio 2015, sumé un total de 16.783 millones de USD para las grandes
empresas, mientras que, para las MiPymes, éstas registraron un valor de 2.290 millones de USD
(Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, 2018a). Este nivel de ingresos convirtio a
Pichincha como la provincia con mayores ingresos del sector comercial, por delante de Guayas.
La situacién no cambio para 2017, dado que Pichincha logré conseguir ingresos por venta, por
parte de grandes empresas, por 15.458 millones de USD, y por parte de MiPymes, por un valor
de 2.525 millones de USD, dejando a la provincia de Guayas en el segundo lugar
(Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros, 2018a).

Para la ciudad de Quito, los ingresos por venta de la MiPymes, para el 2015, fueron de

2.784 millones de USD, valor que decrecid a 2.534 millones de USD en el afio 2016
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(Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros, 2018a). Para el afio 2017, las MiPymes del
sector comercial, aportaron en un 14% al total generado en la ciudad de Quito, dando un valor
de 2.400 millones de USD (Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros, 2018a). Para ese
ano, Guayaquil obtuvo mejores resultados en ventas para las micro, pequefias y medianas
empresas, a pesar de que el total de ingresos generados fue menor a comparacion con el de
Quito, las MiPymes guayaquilefias aportaron en un 15% con respecto al total, dando asi, un
valor de ingresos por venta de 2.445 millones de USD (Superintendencia de Compafiias Valores y
Seguros, 2018a).
Estado de Situacion Financiera

El estado de situacion financiera o balance general presenta lo que posee una empresa,
las deudas u obligaciones que contrae y el dinero que aportan los duefios (Gitman, 1997). Cada
uno de estos tres elementos se conoce como activo, pasivo y patrimonio. De acuerdo con
Gitman (1997) los activos y pasivos se clasifican en corto y largo plazo, distinguiendo que los
activos a corto plazo, también denominados activos corrientes, y los pasivos a corto plazo, o
pasivos corrientes, son aquellos que se espera que se conviertan en efectivo o que sean pagados
en periodos inferiores a un afio. Todo los demas se considera de largo plazo ya que se estima
gue permanecerdn en la empresa por periodos superiores a doce meses. Por tanto, el balance
general brinda informacidn de la situacién financiera de una empresa, siendo de gran utilidad
para observar cada una de las cuentas que la componen.
Estado de Resultados

Un estado de resultados tiene como principal objetivo dar a conocer el desempefio
financiero durante un periodo de tiempo, normalmente de un afio, ya que en él se detalla los
ingresos obtenidos por la empresa, tanto operacionales como no operacionales, los egresos, y

sobre todo, las ganancias y pérdidas que tenga una compafiia (Wild et al., 2007). El estado de
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resultados o también denominado de pérdidas y ganancias, permite formular indicadores tales
como el margen bruto o el margen neto, que constituyen importantes herramientas para la
toma de decisiones.

Andlisis financiero

El analisis financiero se define como una herramienta de evaluacidn del
comportamiento financiero de una empresa, mismo que permite facilitar el conocimiento actual
de la situacién de la misma vy la revisidn de datos histdricos, con la finalidad de realizar
predicciones financieras (J. Hernandez, 2005).

De acuerdo con Roldan (2017) el andlisis financiero consiste en la interpretacién de la
informacién contable utilizando una serie de técnicas y procedimientos que nos permiten
formular afirmaciones y ademas, obtener una vision financiera de la empresa a futuro.

El analisis financiero se lo puede desarrollar mediante técnicas como el andlisis vertical,
gue consiste en analizar el estado de situacion financiera y el estado de resultados en base a la
participacién que ha tenido cada una de las cuentas en relacion al total de activos y en relacién
al ingreso por ventas, respectivamente. Por otro lado, el andlisis horizontal permite conocer la
evolucién que ha tenido una cuenta a lo largo de un periodo determinado, lo que da a conocer
cual sera la tendencia aproximada del comportamiento de la informacidn financiera.
Endeudamiento

El endeudamiento consiste en el conjunto de obligaciones financieras que tiene una
persona o empresa, contraidas con un tercero, independientemente de que sean personas,
empresas o instituciones financieras (Rankia, 2020). El endeudamiento es un tema central
dentro de todo tipo de empresas, porque en éste radica la posibilidad de conseguir dinero para
el desarrollo de sus actividades. En funcidon a este término también se establece un grupo de

indicadores necesarios para un analisis financiero. El nivel de endeudamiento total es la relacién
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existente en el pasivo total y el patrimonio neto, este depende del tipo de actividad econémica
de las empresas, por tanto mide el grado de dependencia de terceros en cuanto a fuentes de
financiacién (Holded, 2018). A esto también se lo conoce como endeudamiento patrimonial.

Para la interpretacion de este ratio financiero, segiin Sdnchez (2016) no hay un nivel
6ptimo, ya que esto depende del giro de negocio de cada empresa, sin embargo rangos de entre
0,67 hasta maximo 1,50, son recomendables, para evitar que la empresa se esté endeudamiento
de manera excesiva y corra mayor riesgo.

Otro indicador que permite conocer el grado de autonomia financiera es el
endeudamiento del activo, que, a diferencia del anterior, mide el nivel de participacién de los
acreedores sobre los activos. Los porcentajes recomendados son de entre 40% a 60% (Marco,
2017).

Rentabilidad

Gitman (1997) define a la rentabilidad como la relacién entre ingresos y costos
obtenidos por el uso de los activos de la empresa en el desarrollo de sus actividades y giro de
negocio. La rentabilidad también puede ser expresada en términos de indicadores, por ejemplo,
mediante la rentabilidad neta, resultado de la utilidad neta de la empresa dividido para el total
de ingresos por ventas, o mediante la rentabilidad sobre los activos o sobre el patrimonio. Este
término es muy conocido en el dmbito de las finanzas, ya que el interés de las partes interesadas
de una empresa estard, en parte, en la rentabilidad que presente.

Algunos otros autores como Aguirre (1997) relacionan a la rentabilidad con la obtencién
de beneficio traducido en un objetivo a corto plazo el cual esperan alcanzar todas las empresas

con finalidad de lucro.
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Indicadores financieros

Los indicadores financieros son razones producto de la relacion entre las diversas
cuentas tanto del balance general como del estado de resultados, que se utilizan con la finalidad
de conocer la situacién de la empresa en lo que respecta a niveles de endeudamiento, liquidez,
rentabilidad, gestion o solvencia (Pacheco et al., 2002). Para cada indicador financiero se emplea
una férmula especifica, y el resultado es parte del andlisis empleado para conocer la situacion
financiera de una empresa.

De acuerdo con Gitman (1997) el analisis de las razones financieras, que se pueden
clasificar en razones de liquidez, actividad, endeudamiento, mercado y rentabilidad, permite
analizar y evaluar el desempefio de una empresa, de tal manera que, con ayuda de los estados
financieros basicos, el analista obtiene informacidn sobre la salud financiera de un ente. Esta
informacién es importante para las partes interesadas ya que, con ayuda de esta herramienta,
tienen mas seguridad de que la situacion financiera de la empresa se encuentre sana.
Endeudamiento del activo

Esta razon financiera permite “determinar el nivel de autonomia financiera”
(Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, 2018b, p. 4). De acuerdo con Gitman (1997)
la razon de endeudamiento del activo o, como la denomina el autor, indice de endeudamiento,
mide la relacidn del total de activos que son financiados por los acreedores de una empresa.
Para el calculo del indicador se procede a dividir el total de pasivos para el total de activos, el
resultado arrojado puede expresarse tanto en términos porcentuales como en términos
absolutos.

Razon de deuda a largo plazo
Esta razdn financiera mide la relacidn existente entre las deudas contraidas en el largo

plazo y el patrimonio neto de una empresa (Foret, 2019). Ademas, la razéon de deuda a largo
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plazo también permite analizar el grado de participacidon o apalancamiento que tiene una
empresa con acreedores, considerando periodos mayores a un afio (Profima, 2018). Para el
calculo de este indicador, se divide el pasivo no corriente para el patrimonio.
Apalancamiento

El apalancamiento, de acuerdo con la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros (2018b) constituye el nimero de ddélares de activos que se han logrado por cada unidad
monetaria de patrimonio. Este indicador determina “el grado de apoyo de los recursos internos
de la empresa sobre recursos de terceros” (Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros,
2018b, p. 6). Para el célculo del apalancamiento se divide el activo total para el patrimonio.

Otros autores como Aleman & Gonzalez (2004) conocen a este indicador como
multiplicador de capital, el cual definen como el porcentaje que representa el activo total sobre
el patrimonio, interpretando el resultado como el nimero de délares de activo que se ha
financiado con cada délar de patrimonio.
Endeudamiento Patrimonial

Este indicador financiero es uno de los mds importantes dentro las razones financieras
de endeudamiento. Su interpretacion se basa en identificar quién financia mayormente a la
empresa, si los recursos propios o los recursos ajenos. Otros autores como Nava & Paredes
(2014) denominan a este indicador como capacidad de endeudamiento, y mencionan que esta
relacionado con la politica de financiacion de cada empresa, de tal manera que el resultado
arrojado por el cociente entre el pasivo total y el patrimonio, indica si la empresa puede seguir
financiandose externamente o no.

El endeudamiento patrimonial no tiene un rango éptimo positivo, ya que como lo
menciona Foret (2019) esto depende del giro de negocio de la empresa, pues, no sera lo mismo

una empresa dedicada al sector de la construccion, la cual necesita de grandes cantidades de
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dinero, a una empresa de servicios, que normalmente no suele tener grandes inversiones en
activos.
Margen Bruto

De acuerdo con Gitman (1997) el margen bruto “mide el porcentaje que queda de cada
ddlar de ventas después de que la empresa pago sus bienes” (p. 74). Mientras el indicador de
rentabilidad bruta sea mayor serd mucho mejor, ya que esto querrd decir que los costos
operativos son poco representativos en relacion a los ingresos obtenidos por ventas, generando
asi mayores utilidades. Un uso importante que tiene este indicador es compararlo con los
resultados obtenidos de otros afios, ya que, a través de esto, se conoce si la empresa estd
incurriendo en mas o menos costos de acuerdo a sus ingresos operacionales. Al igual que el
indicador de endeudamiento, los niveles dptimos varian segun la operacion y actividades que
desarrolle una empresa. Para obtener el resultado del margen bruto Unicamente se divide la
utilidad bruta para los ingresos por venta.
Margen Operacional

Segun la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018b) el indicador de
margen operacional indica si una empresa es o no lucrativa ya que considera a los costos
operativos y a los gastos propios de la actividad del negocio, independientemente de si se ha
incurrido en gastos por concepto de intereses, ya que estos no se consideran absolutamente
necesarios para el desarrollo de las actividades de una empresa. Gitman (1997) menciona que
este indicador “representa las utilidades puras porque solo mide las utilidades ganadas en
operaciones e ignora intereses e impuestos” (p. 75).

Al tomar en cuenta los gastos operacionales se puede observar, de un periodo a otro, si
una empresa estda siendo mas o menos eficiente, aunque en realidad es dificil reducir estos

gastos operacionales, ya que normalmente, el rubro mas representativo dentro de estos gastos,
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se generan por concepto de beneficios a empleados, como los sueldos o salarios y demas
beneficios sociales. Una empresa debe tratar de reducir cuentas como gastos por concepto de
transporte, gastos de gestion, entre otros, si lo que desea es obtener mejores resultados o de lo
contrario ver la forma de incrementar los ingresos operacionales para que los gastos propios del
negocio sean menos representativos. Para obtener el resultado del margen operacional, se
divide la utilidad operacional del periodo para los ingresos por venta.
Rentabilidad Neta

Segun Dess & Lumpkin (2003) el margen neto de utilidades es un indicador que
determina el porcentaje que queda después de haber descontado el valor de los gastos, costos e
impuestos al total de ingresos. Este indicador es considerado uno de los mas importantes dentro
del andlisis financiero, pues toma en cuenta la utilidad que se estd generando por cada unidad
de venta. Una de las funciones que tiene este indicador es conocer si la utilidad procede de los
ingresos obtenidos por la operacion propia del negocio, o a su vez, provienen de ingresos
diferentes (Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros, 2018b). La rentabilidad neta no
constituye por si misma un indicador para la toma de decisiones ya que depende de factores
como los ingresos no operacionales o los gastos financieros. Por ello es indispensable tomar en
cuenta también a la utilidad operacional, ya que se puede dar el caso de que una empresa haya
generado pérdidas operacionales y obtenido utilidades netas. El cociente entre la utilidad neta
del periodo y los ingresos por venta sera el margen neto.
Rentabilidad sobre el activo (ROA)

La razdn financiera de rentabilidad sobre el activo (ROA) da a conocer la capacidad que
tiene el activo para producir utilidades (Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros,
2018b). Segun Westreicher (2020) el calculo del ROA permite saber si la empresa esta usando de

manera eficiente su activos. De tal manera que cuanto mayor sea el indicador mejor serd la
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rentabilidad de la inversién que haya realizado la empresa en activos. Aleman & Gonzalez (2004)
sefialan que el ROA mide la cantidad de ddlares de utilidad que genera cada ddlar invertido en
activos.

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

Dess & Lumpkin (2003) sefialan que la rentabilidad sobre el patrimonio o como ellos la
denominan rendimiento del capital, evaltia el rendimiento percibido sobre la inversion de los
accionistas de una empresa. Cuanto mas alto sea este indicador mayor serd la rentabilidad que
una empresa genere para sus propietarios. Al igual que con la rentabilidad sobre el activo, para
determinar si el ROE es positivo también se lo suele comparar con los resultados obtenidos por
otras empresas, siempre y cuando sean del mismo sector.

Rentabilidad operacional del patrimonio

De acuerdo con la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2018b) la
rentabilidad operacional del patrimonio ayuda a determinar el rendimiento que le brinda a los
socios o accionistas por el capital que han invertido, pero a diferencia de la rentabilidad
financiera o ROE, no se toma en cuenta la utilidad neta sino la utilidad operacional, de este
modo se conoce el impacto que tienen los ingresos y gastos no operacionales, asi como también
la participacidn de trabajadores e impuestos.

Estructura financiera

De acuerdo con el Centro Europeo de Postgrado (2018) la estructura financiera consiste
en la composicion de los recursos que ha obtenido la empresa, englobando el término de pasivo
y patrimonio con la finalidad de financiar el activo, estas cuentas estan contenidas en el balance
general de una empresa. La relacidén entre estas cuentas forma parte de la estructura financiera,
tal como lo menciona Gonzalez (2005) quién destaca que la estructura financiera es la manera

en que una empresa financia sus activos.
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Otros autores como Hall et al. (2004) mencionan que la estructura financiera consiste en
la financiacion total provista por recursos ya sea de capital propio o de pasivo a corto y largo
plazo.

Autonomia financiera

La autonomia financiera indica la mayor o menor dependencia de una empresa con
respecto de sus acreedores, por lo que compara el capital social con el total de pasivos
(Benedet, 2020). En otras palabras, tener autonomia financiera es no depender de los
acreedores externos, pues cuando la relacidn entre capital social y pasivo total aumenta, habra
menor dependencia del capital prestado. Rus (2020) afirma que la autonomia financiera indica
la capacidad que una empresa tiene para cumplir con sus pagos considerando su patrimonio.
Utilidad neta

La utilidad neta forma parte del estado de resultados y de acuerdo con Mufioz (2008) es
el valor restante entre los ingresos de una empresa con fines de lucro y los costos y gastos
provenientes de sus actividades, durante un periodo determinado, siempre y cuando los
primeros sean mayores a estos Ultimos, de lo contrario se esta hablando de pérdida neta. Por lo
tanto, la utilidad neta refleja el resultado final una vez descontados también los impuestos.
Pasivo Financiero

De acuerdo con el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (2014) el pasivo se
define como “una obligacién presente de la entidad, surgida a raiz de sucesos pasados, al
vencimiento de la cual, y para cancelarla, la entidad debe desprenderse de recursos que
incorporan beneficios econémicos” (p. 2).

Segln Guajardo (2008) el pasivo hace referencia a lo que debe una empresa a un grupo
de acreedores, sean estos instituciones bancarias, personas juridicas o personas naturales, los

mismos que tienen derecho sobre los activos de la empresa. Basicamente se trata del conjunto
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de deudas que tiene una empresa con terceros, este a su vez, se divide en pasivo a corto plazoy
pasivo a largo plazo.
Correlacion

La correlacion se define como el calculo matematico que involucra mediciones en
términos de proporcionalidad y de relacién existente entre un conjunto de variables, de tal
forma que, si los valores de una variable se modifican con respecto a otra variable, entonces se
dice que se encuentran correlacionadas (Porto & Gardey, 2018). Realizar una correlacion entre
variables tiene un objetivo principal, de acuerdo con Laguna (2014) examinar la direccion e
intensidad entre dos variables, de esta manera conocer si existe una relacién positiva o una
relacién inversa, todo ello representado en un diagrama de dispersion. Uno de los términos
importantes en este apartado es el coeficiente de correlacion que segun Lahura (2003) mide el
grado de asociacion entre las variables identificadas. En la Tabla 5 se observa los valores y la
interpretacion del coeficiente de correlacion.
Tabla 5

Valores del coeficiente de correlacion

Valor Criterio
r=1,00 Correlacién perfecta y positiva
0,80<r<1,00 Correlacién muy alta
0,60<r<0,80 Correlacidn alta
0,40<r<0,60 Correlacién moderada
0,20<r<0,40 Correlacién baja
0<r<0,20 Correlaciéon muy baja
R=0 Correlaciéon nula
R=-1 Correlacién perfecta, negativa

Nota: Recuperado de (Sarabia, 2015).
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Coeficiente de correlacion de Pearson
De acuerdo con Restrepo & Gonzalez (2007) el coeficiente de correlacidn de Pearson
tiene la finalidad de “medir el grado de asociacidn entre dos variables aleatorias continuas que

I”

poseen una distribucion normal” (p. 185). Los valores del coeficiente de correlacion se
interpretan como una asociacidn fuerte positiva en el caso de que el valor se aproxime a 1, es
decir a medida que aumenta una variable la otra también lo hace con mas o menos fuerza
dependiendo de si el valor arrojado es mas aproximado a 1 (Fallas, 2012).
Coeficiente de correlacion de Spearman

El coeficiente de correlacidon de Spearman mide también la relacidn existente entre dos
variables, sin embargo, a diferencia del coeficiente de correlacidn de Pearson, éste se aplica
cuando no se cumple con el principio de normalidad (Restrepo & Gonzalez, 2007). La
interpretacion de los coeficientes de correlacidn es similar al de Pearson, pues mientras mas se
acerque a 1, la correlacion entre las variables sera positiva y mas fuerte, mientras que cuando
mas se acerque a -1, a medida que una variable aumente la otra disminuird. En el coeficiente de
correlacién de Spearman es importante considerar que en su interpretacion se debe sefialar el
término mondtona, que de acuerdo con Guerri (2020) quiere decir que las variables
generalmente cambian al mismo tiempo, pero no siempre a un ritmo constante. Una de las
ventajas de aplicar el coeficiente de correlacién de Spearman, es que segln indica Restrepo &

Gonzalez (2007), es un método mas robusto ante la presencia de valores extremos o atipicos.
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Capitulo lll
Disefio Metodoldgico

De acuerdo con Herndndez (2014) el disefio de una investigacion consiste en un plan o
estrategia mediante la cual se obtiene informacidn, con la finalidad de dar solucién al
planteamiento del problema. Por consiguiente, este capitulo contiene el enfoque de la
investigacion, la tipologia de investigacidn, asi como la técnica de recoleccidn y analisis de datos
a utilizar en el presente trabajo. Finalmente se especifica la poblacién objeto de estudio.
Enfoque de la investigacion

El enfoque de la investigacion de acuerdo con Hernandez (2014) puede ser tanto
cualitativo como cuantitativo. Dado que la presente investigacidn tiene por objeto establecer la
correlacién entre los indicadores de endeudamiento y rentabilidad, se empled ambos enfoques
de investigacion.

Enfoque cuantitativo

Segun Hernandez (2014) el enfoque cuantitativo tiene entre sus caracteristicas la
necesidad de medir y estimar la magnitud de un cierto fendmeno, ademas, la hipdtesis se
genera como una creencia antes de recolectar la informacién y sobre todo los datos se
representan a través de numeros que seran parte de un estudio estadistico.

La investigacidn es de tipo cuantitativa dado a que se empled datos de los Estados
Financieros de las Pymes comerciales de la ciudad de Quito, los mismos que estan disponibles
en el portal web de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, esto con la finalidad
de correlacionar especificamente los indicadores de endeudamiento y de rentabilidad. Ademas,
se realizd un analisis financiero, para lo cual se necesitan los datos mencionados para poder

interpretar la informacion y obtener las respectivas conclusiones.
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Enfoque cualitativo

De acuerdo con Tamayo (2003) el enfoque cualitativo se orienta en estructuras tedricas
ya realizadas que sirven al investigador como un punto de partida para el desarrollo de su
trabajo. Ademas, segun Corbetta (2003) el analisis cualitativo evalla el desarrollo habitual de los
acontecimientos, de tal manera que no hay ningun tipo de manipulacién ni confrontacién con la
realidad, en pocas palabras se buscar detallar un evento, grupo de personas o interaccion. Por
otro lado Hernandez (2014) seiala que el investigador cualitativo utiliza entre una de sus
técnicas de recoleccién de datos a la revision de documentos con la finalidad de obtener una
mayor cantidad de informacion.

Siendo asi, la investigacidn es también de tipo cualitativa, ya que se revisaron distintas
investigaciones ya realizadas concernientes al tema del presente estudio y, ademas, se
considerd la revision de teorias de soporte relacionadas, esto con la finalidad de respaldar la
presente investigacion. Por otro lado, se profundizd y describié la salud financiera de las Pymes,
tomando en cuenta el periodo de estudio.

Tipologia de investigacion

Para la presente investigacion se inicid realizando un analisis financiero de la situacién
de las Pymes de la ciudad de Quito, considerando los afios 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019.
Posterior a ello, se realizé un andlisis a los indicadores financieros, enfatizando los de
endeudamiento y los de rentabilidad de los afios mencionados anteriormente, permitiendo de
esta manera obtener conclusiones de la situacidon financiera de las Pymes. Esta informacién
sirvid de base para poder realizar el analisis de correlacidn entre las dos variables consideradas y
determinar el grado de correlacidn existente entre ellas.

Se considerd para el estudio a las Pymes del sector comercial del cantén Quito que

disponen de informacidn financiera hasta 2019. El listado de empresas fue obtenido del ranking
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empresarial de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros y los estados financieros
del portal de informacién del mismo ente regulador. En base a ello, se obtuvo una poblacién
objeto de estudio de 1.059 Pymes que cumplen los criterios que se detallan en la Tabla 6.

Para el desarrollo de esta metodologia se consideré la siguiente tipologia de
investigacion.
Por su finalidad

La investigacidn por su finalidad es aplicada ya que seguin Kothari (2008) ésta tiene por
objeto dar solucién a un problema al que se enfrenta una organizacién o sociedad, y ademas
busca confrontar un teoria con la realidad. Con este antecedente, en este trabajo se hace uso de
las teorias de soporte y se aplica un andlisis de correlacion de los indicadores de endeudamiento
y rentabilidad a la Pymes del sector comercial de Quito, para constatar una de las hipdtesis
planteadas. Ademas, se contribuye con la elaboracién de un modelo basico de gestién financiera
gue plantea estrategias para las Pymes comerciales de Quito.
Por las fuentes de informacion

La investigacidn es de tipo documental, ya que parte de una indagaciéon y recoleccién de
informacidén para una posterior interpretacién sobre un determinado tema (Alfonso, 1995). En
este caso, se recolectd informacidn de los estados financieros del portal web de la
Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, sirviendo como base para el analisis del
objetivo de investigacion.
Por el alcance

La investigacidn por el alcance es de tipo correlacional ya que segun Arias (2012) estas
investigaciones tienen por objeto determinar si hay una relacién existente entre dos o mas
variables, en este caso, entre los indicadores de endeudamiento y los de rentabilidad, de tal

forma que se determine el nivel de dependencia entre éstas.
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Por el control de variables

Se empled el método no experimental, ya que no hay ningun tipo de manipulacién de
variables, dado que las manifestaciones de estas ya han ocurrido y por lo tanto Unicamente se
las considera para realizar un analisis e interpretacion, es decir se estudia el fendmeno taly
como sucede (Kerlinger & Lee, 2002). En este caso, se tomd en cuenta los datos reales de los
estados financieros para la construccion de los indicadores de endeudamiento y de rentabilidad
considerados para el estudio, sin alterar sus caracteristicas.
Técnica de recoleccién de datos

La técnica de recoleccidn de informacién empleada es una recopilaciéon documental y
bibliografica en temas referentes al dmbito de estudio, por lo que se incluyd fuentes primarias
como libros, papers, tesis y teorias de soporte que permitan establecer la relacién entre las
variables de endeudamiento y rentabilidad. Ademas, cabe resaltar, que otra de las técnicas
empleadas para la presente investigacion, en lo que corresponde a datos cuantitativos, es la
observacién cuantitativa, ya que segin Hernandez (2014) esta técnica objetiva de datos se basa
en la obtencidén de registros numéricos validos y confiables. De esta forma, se recolectaron los
datos numéricos del registro del portal web de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, considerando el periodo de andlisis 2015 - 2019. Este portal web ayudd a la
investigacion a recopilar los estados financieros de las Pymes consideradas para el estudio y, de
igual manera, a la construccién de los indicadores.
Técnica de analisis de datos

Se empled las herramientas de analisis financiero comparativas, porcentuales y de
razones con la finalidad de conocer la salud financiera de las Pymes comerciales de Quito. Para
realizar este analisis, se tomd como referencia a los estados de situacidn financiera promedio y

al estado de resultados promedio, considerando el periodo 2015 — 2019.
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Para el analisis de correlacidn se aplicd el coeficiente de correlacién de Spearman, dado
que los datos no siguen una distribucién normal. Al aplicar esta prueba se pretende medir la
fuerza o grado de relacidn entre los indicadores financieros, tanto de rentabilidad como de
endeudamiento, de las Pymes comerciales de Quito. Para el andlisis de la informacion, al
tratarse de datos panel, que segin Sancho & Serrano (2005) son aquellos que surgen de un
mismo corte transversal con N individuos a lo largo de un periodo de tiempo, se utilizo el
paquete estadistico R, herramienta que permitié obtener informacién para el analisis de datos.
La data utilizada para la correlacién fueron los indicadores financieros de las variables
consideradas en el estudio de cada una de las Pymes, por lo que para comprobar que los
indicadores arrojados generen conclusiones e interpretaciones certeras se empled el método
estadistico de diagrama de caja, en el que se observd que hay valores atipicos que perjudican la
media, por lo que se aplicd la distancia de mahalanobis, el cual considera la varianza de los datos
y mide que tan dispersos estan respecto a su media, de tal forma que del conjunto de datos,
cada observacién tiene un determinado peso, asignando uno menor a los valores atipicos (Leal
et al., 2014).

Para demostrar estadisticamente las hipdtesis propuestas se tomé en cuenta el
concepto de p-valor, “el cual proporciona el grado de credibilidad de la hipétesis nula” (Romero,
2012, p. 442). Este grado de credibilidad se consigue a través de una comparacion entre el dato
obtenido de p-valor y el nivel de significacion, que normalmente corresponde a un valor de 0,05,
trabajando con un nivel de confianza del 95%, de tal manera que si p-valor es menor que el nivel
de significacion, entonces se puede rechazar la hipdtesis nula (Minitab, 2019a). Ademas, el
coeficiente de correlacion permitié conocer el grado de asociacidn entre ambas variables, pues

mientras este coeficiente se acerque mas a 1, existira una relacion fuerte positiva, si se acerca a
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0, esto indicara que no hay una relacién, y mientras el valor se acerque mas a -1, esto indicara
gue hay una correlacidn negativa perfecta (M. Ramos, 2017).
Poblacion y muestra

Para la presente investigacidon se consideré delimitar la poblacion mediante criterios de
seleccion que segun Arias (2016) “especifican las caracteristicas que la poblacidn debe tener” (p.
201).

Poblacion o Universo

De acuerdo con Tamayo (2003) la poblacion se define como “la totalidad del fendmeno
a estudiar donde las unidades de poblacién poseen una caracteristica comun la cual se estudia y
da origen a los datos de investigacion” (p. 176). Otros autores como Argimon & Jiménez (2019)
relacionan a la poblacion con el término poblacién diana, la cual definen como el “conjunto de
individuos a la que hace referencia la pregunta principal de investigacion” (p. 157).

En el presente estudio, la poblacién a considerar consiste en las pequefas y medianas
empresas del sector comercial de Quito que para el afio 2019 estan clasificadas como tal y
ademas poseen informacidn financiera en el portal web de la Superintendencia de Compaifiias,
Valores y Seguros, arrojando un total de 2.407 Pymes. Este valor fue tomado del Ranking
empresarial elaborado por el organismo técnico encargado de la vigilancia y control de las
companias. Al obtener esta cantidad de empresas se ha considerado conveniente delimitar la
poblacion.

Poblacion de estudio

De acuerdo con Argimon & Jiménez (2019) la poblacién de estudio es un “subconjunto
de la poblacion definida por criterios de seleccién y accesible para el investigador” (p. 157). Por
tanto, para definir la poblacidn de estudio lo primero que se realizé es una depuracién de los

datos. De acuerdo con Arias (2016) una vez que ya se definio la poblacion, se debe especificar
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los criterios que deben tener los participantes con la finalidad de que se cuente con todos los
datos para el analisis. Para ello se selecciond el criterio de exclusion, que segun Arias (2016) “se
refieren a las condiciones o caracteristicas que presentan los participantes y que pueden alterar
o modificar los resultados, que en consecuencia los hace no elegibles para el estudio” (p. 204).
Siendo asi, el primer criterio es que dispongan de informacidn financiera desde el aifio 2015 al
2019, quedando 1.987 Pymes. La segunda prueba que se realizé consistié en seleccionar
Unicamente a las Pymes con un valor en activos y en ingresos por venta para el afio 2019, ya que
estos valores serdn empleados para la construccién de indicadores de las variables dependiente
e independiente. De esta seleccidn se obtuvieron 1.834 Pymes. Seguidamente se filtré a las
Pymes por el tipo de compaiiias, dejando Unicamente a las sociedades andnimas vy a las
compainiias de responsabilidad limitada. De esta filtracidon se obtuvieron 1.818 Pymes. Después
se tomod cuenta a aquellas Pymes que se encuentren bien clasificadas conforme lo establece el
Reglamento de Inversiones del Cédigo Orgdnico de la Produccién, sefialado en Tabla 3,
destacando que los ingresos brutos anuales prevaleceran sobre el nUmero de trabajadores.
Siendo asi el nimero de Pymes obtenidas de 1.340. Seguidamente, se seleccioné a las Pymes
gue pertenecen al sector societario y no al mercado de valores durante el 2015 hasta el 2019,
con la finalidad de que los estados financieros tomados de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros tengan nombres de cuentas homogéneas para todas las Pymes. De este
proceso se obtuvo 1.337 Pymes. Finalmente, el ultimo criterio utilizado es considerar
Unicamente a aquellas empresas clasificadas como pequefias y medianas durante el 2015 hasta
el 2019, de tal forma que se cuente con el mismo nimero y las mismas empresas durante todo
el periodo de analisis, dejando de lado aquellas que en un determinado afio se hayan clasificado
como grandes o microempresas. El resultado final de las filtraciones bajo los criterios de

exclusidn antes citados arrojé un valor total de 1.059 Pymes.
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En la Tabla 6 se resumen los criterios de seleccidn para la poblacién de estudio junto con

el nimero de Pymes que resultaron de este proceso.
Tabla 6

Criterios de seleccion de las Pymes objeto de estudio

Criterios de seleccion

Numero de Pymes

Poblacion o Universo

Cuenta con informacion financiera desde el 2015 al 2019
Disponen de valor en activos e ingresos por venta al afio
2019

Pymes constituidas como sociedades anénimas y de
responsabilidad limitada

Pymes clasificadas correctamente como lo establece el
Reglamento de Inversiones del Cédigo Organico de la
Produccidn

Pymes que pertenecen al sector societario durante el

periodo 2015 - 2019

Empresas clasificadas como pequefias y medianas durante

todo el periodo 2015 - 2019

2.407

1.987

1.834

1.818

1.340

1.337

1.059

Nota: Esta tabla muestra los criterios de seleccidon o elegibilidad de las Pymes objeto del

presente estudio.

Una vez obtenido este valor se ha considerado trabajar con este total de Pymes

comerciales, no se realizé un calculo de la muestra con la finalidad de que los resultados

arrojados por el andlisis financiero y el analisis de correlacién generen conclusiones y

recomendaciones mas certeras.

Una vez realizada la segmentacién y segun los criterios de seleccion, en la Tabla 7, se

muestran dos estratos en los que se ha dividido a la poblacién objeto de estudio, con el detalle

del numero y porcentaje de pequefias y medianas empresas del periodo de analisis.
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Tabla 7

Poblacidn objeto de estudio

2015 2016 2017 2018 2019
Estrato

N° % N° % N° % N° % N° %
Pequefiias 505 48% 552 52% 513 48% 488 46% 501 47%
empresas
Medianas 554 52% 507 48% 546 52% 571 54% 558 53%
empresas
Total 1.059 100% 1.059 100% 1.059 100% 1.059 100% 1.059 100%

Nota: Esta tabla muestra la poblacidon de estudio en niUmero y porcentaje, por estratos, para las
pequefias y medianas empresas (Pymes), durante el afio 2015 al 2019.
Figura 2

Numero de pequefias y medianas empresas de la poblacion de estudio
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Nota: Este grafico muestra la evolucidn de la composicidon anual del nimero total de pequefas y
medianas empresas de la poblacion de estudio del periodo 2015 a 2019.

La evolucion del nimero total del periodo de andlisis, se observa en la Figura 2, donde
las pequefias empresas mantienen un comportamiento sin grandes variaciones, a excepcion del

afio 2016 en el que se observa un quiebre hacia arriba que representa un 4% mas que el afio
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anterior dentro su segmento. El segmento de las medianas empresas ha tenido un
comportamiento mas uniforme en los 5 afios analizados.
Limitaciones del estudio

Dado que el alcance de la presente investigacién pretende analizar la mayor cantidad de
Pymes del sector comercial de Quito considerando el periodo 2015 — 2019, se puede generar
algun tipo de sesgo ya que no todas presentan el mismo comportamiento financiero en el
periodo estudiado.

En el siguiente capitulo se presenta el analisis detallado y los resultados de cada una de
las variables objeto de estudio, utilizando la base de datos obtenida de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, luego de la revisién, clasificacion de datos y la exclusién de
aquellos que no cumplen los criterios de seleccién; con la finalidad de evaluar las hipdtesis

planteadas en el capitulo I.
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Capitulo IV
Anadlisis y resultados de la investigacion

Este capitulo comprende el andlisis e interpretacién de datos, por ello se hace necesario
especificar que seglin Rojas (1976) el analisis de datos conlleva separar los elementos basicos de
la informacién obtenida, en este caso, analizar las cuentas de los estados financieros con la
finalidad de tener una idea de la salud y manejo financiero de las Pymes comerciales de Quito.
Por otro lado, la interpretaciéon no es mas que un proceso que consiste en ir mas alld o
encontrar un significado de la informacion que se ha obtenido (Rojas, 1976).

En la presente investigacion se considerd analizar la situacion financiera, a lo largo del
periodo 2015 - 2019, de las Pymes comerciales de Quito que constituyen parte de la poblacidon
de estudio, asi como también, se considerd realizar un analisis de los indicadores financieros de
este grupo de empresas. Todo ello fue plasmado en una matriz de fortalezas y debilidades que
sirvid de guia para formular las recomendaciones y conclusiones. Ademas de este analisis, se
aplicé una correlacion por tamafio de empresas y una correlacion global, para determinar el
grado de dependencia de los indicadores de rentabilidad en funcién de los de endeudamiento,
con el objetivo de rechazar o aceptar la hipétesis nula.

Para el andlisis se considerd a las 1.059 Pymes obtenidas a través de los criterios de
seleccidn disponibles en la Tabla 6. En primer lugar, se realizé una recopilacion de los datos para
la construccién de los estados financieros anuales de la poblacion de estudio, desde el afio 2015
al 2019, tomando Unicamente las cuentas que se requieren para los calculos y el andlisis, estos
datos fueron obtenidos del portal web de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
que recopila el formulario 101 presentado por cada empresa, el cual es un instrumento
empleado para la declaracién del Impuesto a la Renta de sociedades, mismo que contiene una

estructura que permite conocer las cifras del estado de situacidn financiera y del estado de
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resultados. La recopilacion de las cifras para la construccién de la base de datos, se realizé afio
por afio, se fue descargando de la base de datos de la Superintendencia de Compaiiias, los
formularios 101, de acuerdo con la actividad econémica de cada empresa que forma parte de la
investigacion. Una vez obtenida esta informacidn se grabd en 5 archivos de Excel, que
corresponden a cada afo del periodo de estudio, dado el tamafio considerable de cada archivo
Yy, a que se requeria la informacién consolidada, se procedié a compilar los datos de todos los
anos en un solo archivo de Excel con la finalidad de extraer la informacion de las empresas del
sector comercial que cumplian con los criterios de seleccidn citados en la Tabla 6 del Capitulo IlI.
Una vez que se compild y validd la data de los 5 anos del periodo de analisis, se procedié a filtrar
la informacion con la finalidad de estructurar los estados resumen con las cuentas requeridas
para el analisis tanto del estado de situacidn financiera como para el de resultados.

En la Tabla 8 se detallan las principales cuentas que se utilizaron para estructurar el
estado de situacion financiera durante los afios 2015 a 2019. Se verificé que el total de activo
corriente mas el total de activo no corriente de como resultado el total del activo, en cada una
de las empresas, igualmente se procedid con el pasivo corriente y el pasivo no corriente. Por
ultimo, se comprobd que el activo sea igual al pasivo mas el patrimonio.

Tabla 8

Cuentas del estado de situacion financiera utilizadas para el andlisis

Cadigo Nombre de la cuenta
311 Efectivo y equivalentes al efectivo

361 Total activo corriente

449 Total activo no corriente

499 Total activo

550 Total pasivos corrientes

589 Total pasivos no corriente

599 Total pasivos




Cadigo

Nombre de la cuenta

698
699

Total patrimonio neto

Total pasivo y patrimonio

Nota: Esta tabla muestra la estructura del estado de situacidn financiera y las cuentas con sus

respectivos cédigos del formulario 101.

mismas que fueron obtenidas de la estructura del formulario 101 al afio 2019, siguiendo el

mismo procedimiento utilizado para la obtencion de las principales cuentas del estado de

En la Tabla 9 se detallan las principales cuentas empleadas del estado de resultados, las

situacion financiera.

Tabla 9

Cuentas del estado de resultados utilizadas para el andlisis

Cadigo Nombre de la cuenta

1005 Total ingresos actividades ordinarias

7991 Total costos operativos

1025 (=) Utilidad bruta

1030 Total gastos operacionales

1040 (=) Utilidad operacional

1045 Total ingresos no operacionales

1055 Total gastos financieros y otros gastos no operacionales
1065 (=) Utilidad antes de participacion a trabajadores
803 Participacidn a trabajadores

1075 (=) Utilidad antes de Impuesto a la renta

850 Impuesto a la renta causado

1099 (=) Utilidad después de Impuesto a la renta

Nota: Esta tabla muestra la estructura del estado de resultados y las cuentas con sus respectivos

cddigos del formulario 101.

Valores y Seguros, en el periodo comprendido entre los afios 2015 a 2019, el nombre y cddigos

Tomando en cuenta que en la data obtenida de la Superintendencia de Compaifiias,
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de las cuentas empleadas variaban en algunas empresas, se considerd necesario modificar tanto
el nombre como los cddigos con los de la Tabla 8 y Tabla 9, que corresponden al afio mds actual,
el 2019, esto con fines de contar con una data consolidada homogénea para todos los afios.
Para los subtotales de las cuentas de utilidades, necesarias para la construccion del
estado de resultados, no se tomd en cuenta las proporcionadas por el formulario 101, ya que en
el caso de una pérdida bruta, operacional o neta, la base de datos de la Superintendencia de
Compaiiias arrojaba un valor de 0, dado que no habia utilidad, por tanto no se podia conocer las
pérdidas antes mencionadas, Unicamente se podia obtener la pérdida del ejercicio, pero como
menciona el SRI (2019) en su instructivo para la declaracién del impuesto a la renta, la cuenta
801 y 802, denominadas utilidad y pérdida del ejercicio, respectivamente, no contemplan ni el
15% de participacion de trabajadores ni el impuesto a la renta, dado que esta cuenta se
considera como la utilidad o pérdida antes de participacion de trabajadores e impuestos. Siendo
asi, se procedio a calcular los subtotales de las cuentas de utilidades o pérdidas que componen
el estado de resultados con los datos proporcionados por el portal de informacién de la
Superintendencia de Companiias. Para garantizar que la data no haya sido alterada al momento
de hacer los calculos antes citados, se verificd que el resultado de la utilidad antes de
participacién de trabajadores e impuestos sea el mismo que la utilidad o pérdida del ejercicio,
dado que este uUltimo dato corresponde al originalmente obtenido del portal de la
Superintendencia de Compainiias. Las cuentas 803 y 850, que corresponden a la participacion de
trabajadores y al impuesto a la renta causado, respectivamente, fueron tomadas tal y como se
encontré disponible en la base de datos, ya que estos porcentajes, de acuerdo con la legislacion
tributaria del Ecuador, no son los mismos para cada una de las empresas, puesto que dependen

de los valores nominales de la utilidad generada. Ademas, para verificar que los ingresos
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operacionales y no operacionales se encuentren correctos se comparo la sumatoria de estas dos
cuentas con el total de ingresos e igualmente se procedid con el total de costos y gastos.

Utilizando la herramienta tablas dindmicas del programa Excel, para estructurar los
Estados de Situacidn Financiera y Resultados con las cuentas que constan en la Tabla 8 y Tabla 9,
se calcularon los promedios del total de medianas y pequefias empresas para cada una de las
cuentas de los dos estados financieros antes citados; con la finalidad de iniciar el analisis de la
situacidn financiera.

Analisis de la situacion financiera de las Pymes comerciales

Para analizar la situacién financiera de las Pymes comerciales de Quito, que son parte
del estudio, se inicia realizando un andlisis vertical y un analisis horizontal del estado de
situacidn financiera y del estado de resultados.

De acuerdo con Vallejo (2017) la finalidad de realizar un analisis vertical es determinar
gue tanto representa una cuenta dentro de un total global, asi como también, permite conocer
la estructura interna de una empresa, empleando para ello el estado de situacidn financiera y el
estado de pérdidas y ganancias.

Segun Weygandt et al. (2013) el andlisis horizontal es una técnica que permite evaluar
una serie de datos provenientes de los estados financieros de una empresa a lo largo de un
periodo de tiempo. Un aspecto importante es que el analisis vertical es un procedimiento
estatico, es decir, estudia la situacién financiera de una empresa en un momento de tiempo
determinado, por ejemplo, en un aio (J. Ortega, 2006). Mientras que el andlisis horizontal es un
procedimiento dinamico, es decir, analiza la evolucién de las cuentas de los estados financieros
a lo largo de un periodo de tiempo, con la finalidad de estimar ciertas tendencias y realizar

proyecciones a futuro (J. Ortega, 2006).
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Para realizar el estado de situacién financiera promedio de cada afio de las 1.059 Pymes comerciales, que se muestra en la Tabla 10, se

considero las cuentas de la Tabla 8.

Tabla 10

Estado de Situacion Financiera promedio anual de las Pymes comerciales, periodo 2015 — 20189, cifras en ddlares

Cuenta 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
Efectivo y equivalentes al efectivo 82.161,98 98.590,05 97.143,61 95.493,13 96.823,53 94.042,46
Total activo corriente 713.748,96 696.078,01 739.910,78 783.146,33 807.200,09 748.016,83
Total activo no corriente 291.692,74 295.695,27 306.120,06 331.836,25 343.790,25 313.826,91
Total activo 1.005.441,70 991.773,28 1.046.030,83 1.114.982,58 1.150.990,34 1.061.843,75
Total pasivos corrientes 476.466,29 419.341,53 445.310,89 470.920,85 477.354,83 457.878,88
Total pasivos no corriente 199.985,88 194.505,01 199.424,41 220.488,26 229.560,03 208.792,72
Total pasivos 676.452,18 613.846,55 644.735,30 691.409,11 706.914,86 666.671,60
Total patrimonio neto 328.989,52 377.926,73 401.295,53 423.573,47 444.075,48 395.172,15
Total pasivo y patrimonio 1.005.441,70 991.773,28 1.046.030,83 1.114.982,58 1.150.990,34 1.061.843,75

Nota: Esta tabla muestra el estado de situacidn financiera promedio anual del periodo 2015 a 2019 del total de las Pymes comerciales objeto de

estudio, en la ultima columna se encuentra un promedio de todos los afos.
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Para realizar el estado de resultados promedio de cada afio de las 1.059 Pymes comerciales, que se muestra en la Tabla 11, se considerd

las cuentas de |la Tabla 9.

Tabla 11

Estado de Resultados promedio anual de las Pymes comerciales, periodo 2015 — 2019, cifras en ddlares

Cuenta 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

Total ingresos actividades ordinarias 1.387.232,32 1.242.525,22 1.339.240,76 1.420.559,02 1.392.958,75 1.356.503,22
Total costos operativos 909.509,69  802.999,17 866.703,21  923.520,84  892.689,67  879.084,52
(=) Utilidad bruta 477.722,63  439.526,05 472.537,55 497.038,18 500.269,08  477.418,70
Total gastos operacionales 424.361,57 411.819,29  425.124,29  453.754,16  459.469,65  434.905,79
(=) Utilidad operacional 53.361,06 27.706,75 47.413,26 43.284,02 40.799,44 42.512,91
Total ingresos no operacionales 18.416,64 21.863,94 28.777,15 30.856,14 26.464,03 25.275,58
Total gastos financieros y otros gastos no 21.032,91 17.446,34 18.374,60 20.538,60 24.365,63 20.351,62
operacionales

(=) Utilidad antes de Participacion a trabajadores 50.744,79 32.124,35 57.815,81 53.601,56 42.897,84 47.436,87
Participacion a trabajadores 9.389,85 6.996,66 9.373,06 9.378,88 8.273,41 8.682,37
(=) Utilidad antes de Impuesto a la Renta 41.354,94 25.127,70 48.442,76 44.222,69 34.624,42 38.754,50
Impuesto a la renta causado 15.802,63 12.549,86 15.539,69 18.741,49 16.562,83 15.839,30
(=) Utilidad después de Impuesto a la Renta 25.552,31 12.577,84 32.903,07 25.481,19 18.061,59 22.915,20

Nota: Esta tabla muestra el Estado de resultados promedio anual de las Pymes comerciales con las utilidades bruta, operacional y neta,

necesarias para el calculo de los indicadores de la variable dependiente.
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Andlisis vertical

Tomando en cuenta al estado de situacion financiera, al realizar un analisis vertical se va
a identificar dos factores importantes, el primero consiste en estudiar las fuentes de
financiamiento de una empresa para conocer su distribucién entre pasivo corriente, pasivo no
corriente y patrimonio, el segundo factor consiste en identificar la composicién de los activos,
para conocer si una empresa se esta manejando mas con activo corriente o con activo no
corriente (Wild et al., 2007). Por ejemplo, esta comparacidén entre ambos activos puede guiar a
una empresa a identificar posibles inconvenientes en un futuro ya que, si el valor del activo
corriente es poco representativo dentro del total de activos, esto indicara que la empresa
tendra mayores dificultades para responder inmediatamente a sus obligaciones, dado que
tendra una mayor cantidad de activos poco liquidos. Sin embargo, cada empresa puede trabajar
con mas o menos activo circulante, esto depende de su giro de negocio.

El analisis vertical para el estado de resultados es una herramienta muy util, ya que es
un procedimiento en el cual se compara qué porcentaje representa cada una de las cuentas
sobre el total de ingresos de actividades ordinarias. Un ejemplo de este analisis vertical, y
ademas bastante utilizado por los analistas financieros, es comparar qué porcentaje de las
ventas representan los gastos o los costos operativos, de esta forma se tiene una nocién sobre
qué tan eficaz esta siendo una empresa respecto al promedio del sector al que pertenece en los
afios del periodo analizado. Otro de los rubros que resultan de especial interés es comparar las
utilidades netas con el total de ingresos de actividades ordinarias, pues de esta manera se
conoce si la empresa esta generando mayor o menor beneficio con el total de ingresos

obtenidos.
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Analisis vertical del Estado de Situacion Financiera. Para realizar el analisis vertical, se

tomd en cuenta, como base, al total de activos, por lo que se procedié a dividir cada uno de los

valores nominales en doélares de los promedios de las cuentas para este total, en cada uno de los

afios, y multiplicar por cien para obtener los valores relativos, es decir los porcentajes que se

muestran en la Tabla 12, donde se incluye el promedio de las Pymes del sector comercial de

Quito del periodo de analisis.

Tabla 12

Representatividad de las cuentas del Estado de Situacion Financiera sobre el nivel de activos

Cuenta 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
Efectivo y equivalentes al efectivo 8,17% 9,94% 9,29% 8,56% 8,41% 8,86%
Total activo corriente 70,99% 70,19% 70,74% 70,24% 70,13% 70,45%
Total activo no corriente 29,01% 29,81% 29,26% 29,76% 29,87% 29,55%
Total activo 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Total pasivos corrientes 47,39% 42,28% 42,57% 42,24% 41,47% 43,12%
Total pasivos no corriente 19,89% 19,61% 19,06% 19,78% 19,94% 19,66%
Total pasivos 67,28% 61,89% 61,64% 62,01% 61,42%  62,78%
Total patrimonio neto 32,72% 38,11% 38,36% 37,99% 38,58% 37,22%
Total pasivo y patrimonio 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Nota: Esta tabla muestra la representatividad de cada cuenta sobre el total de activos dentro del

estado de situacion financiera promedio de las Pymes comerciales en el periodo 2015 - 2019.

En la Tabla 12 se puede observar que el activo corriente es mucho mas representativo

que el activo no corriente, en todos los afios de analisis, ya que se encuentra entre el 70,13% y

el 70,99%, lo que quiere decir que las Pymes de este sector concentran la mayoria de sus

recursos en activos de mayor liquidez, es decir tienen una mayor facilidad para convertir activos

en dinero en un plazo inferior a un afio.
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Figura 3

Composicion anual del activo, periodo 2015 - 2019
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Nota: Este grafico representa la composicion anual del total del activo, en délares y en
porcentajes, de las Pymes del sector comercial en el periodo 2015 - 2019.

En la Figura 3, en la que se presenta los valores nominales y relativos de los promedios
anuales de la composicién del activo, entendiéndose como valor nominal a la cifra en délares y
como valor relativo a los porcentajes obtenidos, se observa que esta cuenta se ha ido
incrementando desde $1.005.441,70 hasta $1.150.990,34, a excepcion del afio 2016 donde
existe un decrecimiento respecto del afio 2015, con un valor de $991.713,28. En valores
relativos en el afio 2015 fue mas significativa la participacion del activo corriente con cerca del
71% respecto del total del activo. Considerando que el activo corriente se estructura
principalmente con las cuentas efectivo, equivalentes al efectivo, cuentas y documentos por
cobrar e inventarios, en la Tabla 12, las cuentas de efectivo y equivalentes al efectivo tienen una
representatividad entre el 8,2% y 9,9% sobre el total de activo desde el 2015 al 2019; por lo que
se puede interpretar que las demds cuentas del activo corriente representan entre el 60,2 % y
62,8% del total del activo, valores relativos que se obtienen al restar de los porcentajes del total

del activo corriente los porcentajes del efectivo y sus equivalentes.



72

Cuando en una empresa es mas representativo el activo corriente dentro del activo total
y el efectivo y equivalentes no es tan significativo en el activo circulante, se puede deducir que
los inventarios, las cuentas y documentos por cobrar, asi como otras cuentas del activo
corriente, son los rubros mas representativos dentro del activo corriente; por lo que en las
empresas comerciales analizadas, al ser su actividad principal la compra y venta de productos
sin ninguna transformacidon de materias primas, tienen activos circulantes mads representativos
que los activos fijos, ya que sus inversiones pueden estar concentradas, en su mayoria, en
muebles y enseres, a diferencia de otras empresas, como las industriales en las que la que sus
activos fijos suelen tener una mayor representatividad debido a que ocupan maquinarias y
equipos con las que fabrican sus productos.

La participacion del activo corriente en el total del activo es superior al promedio del
70,45% del sector en los afios 2015 y 2017, ya que se encuentran con un porcentaje mayor en
0,54% y 0,29% respectivamente. En relacidn a la inversién en activo no corriente la participacion
de esta cuenta sobre el nivel del activo total fue superior al promedio del 29,55% del sector, en
los afios 2016, 2018 y 2019, ya que lo sobrepasa en 0,26%, 0,21% y 0,31% respectivamente,
siendo el 2019 el aifio que mas presencia tuvieron con 29,87%.

En la Figura 4 se presenta la composicidn del total del activo promedio, en valores
nominales y relativos, de las Pymes comerciales de Quito durante el periodo de analisis. El activo
corriente representa un 70,45% del total del activo, este porcentaje evidencia, efectivamente,
gue las Pymes comerciales trabajan, en mayor cantidad, con recursos convertibles facilmente en
efectivo en plazos inferiores a doce meses. De este porcentaje promedio de representatividad,
el 8,86% es efectivo o equivalentes, y el 61,59% se encontraria distribuido en cuentas y

documentos por cobrar, inventarios y otras cuentas del activo corriente.
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Composicion promedio del total de activos, periodo 2015 - 2019
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Nota: Este grafico muestra en promedio la composicion del total de activos, en délares y en
porcentajes, de las Pymes comerciales en el periodo 2015 - 2019.

Para analizar la composicién del pasivo de las Pymes comerciales, se presenta en la
Tabla 13, los valores porcentuales obtenidos al dividir tanto el pasivo corriente como el no
corriente para el total de pasivos, incluyendo un promedio del periodo de estudio. De los
resultados se puede afirmar que los pasivos corrientes son los que tienen mayor
representatividad en relacidon al total de pasivos, ya que los valores se encuentran entre un
minimo de 67,53% y un maximo de 70,44%, estas cifras dan a conocer que las Pymes
comerciales analizadas contraen deudas en una mayor proporcién en el corto plazo.
Tabla 13

Composicion anual del pasivo en valores porcentuales, periodo 2015-2019

Cuenta 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

Pasivo Corriente 70,44% 68,31% 69,07% 68,11% 67,53% 68,68%
Pasivo no corriente 29,56% 31,69% 30,93% 31,89% 32,47% 31,32%
Pasivo Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Nota: Esta tabla muestra la representatividad del pasivo corriente y del pasivo no corriente

sobre el total del pasivo, en el periodo 2015 — 2019, incluyendo un promedio del periodo.
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En la Figura 5, se muestra los valores nominales y porcentuales del pasivo total, el
pasivo corriente y no corriente durante el periodo de estudio, en el afio 2015 la cuenta del
pasivo total, en promedio, inicia con $676.452,18, valor que se redujo para el afio 2016 hasta
qguedar en $613.846,55, lo que quiere decir que las Pymes comerciales analizadas se
desvincularon de varias deudas y obligaciones con terceros para ese afio, desde el afio 2017 al
2019 el pasivo total incrementd pasando de $644.735,30 hasta $706.914,86. Las deudas y
obligaciones con terceros, en el corto plazo, son mayores en comparacion con aquellas
contraidas en periodos mayores a un afio, siendo en el afio 2015 donde mas representatividad
tuvieron, con un 70,44% del pasivo total y por lo tanto las deudas a largo plazo tuvieron una
participacién de 29,56%, siendo 2,91% mas baja que el afio 2019, que representaron el 32,47%.
Figura 5

Composicion anual del pasivo, periodo 2015 - 2019
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Nota: Este grafico representa la composicion anual del total del pasivo, en délares y en
porcentajes, de las Pymes del sector comercial en el periodo 2015 - 2019.

En la Figura 6 se presenta la composicidn del pasivo total promedio, en valores
nominales y en porcentajes, de las Pymes comerciales. Como se observo en la Tabla 13, el pasivo

corriente representa un 68,68% del pasivo, mientras que las deudas a largo plazo representan
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un 31,32%. Por lo que se puede deducir que las Pymes comerciales prefieren trabajar con
créditos a corto plazo por dos razones principales, la primera, para que el monto de los intereses
no sea tan alto, y la segunda, debido a que, por su giro de negocio, no siempre requieren
realizar grandes inversiones en activos fijos, ademas las Pymes comerciales pueden tener ventas
estacionales de sus productos, por lo que lo que optan por contraer préstamos a corto plazo
para satisfacer dichas necesidades. Otra de las razones importantes por la que el pasivo
corriente puede guardar una mayor proporcién respecto al pasivo, radica en que la mayoria de
las Pymes, al tener dificultades para solicitar créditos de entidades financieras, financian su
capital de trabajo neto con recursos de proveedores, ya que tratan de conseguir plazos
promedio de pago mayores que los plazos promedio de cobro, esto con la finalidad de generar
la mayor rentabilidad posible, ya que de esta manera evitan incurrir en gastos por interés.
Figura 6

Composicion promedio del pasivo total, periodo 2015 - 2019
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Nota: Este grafico muestra en promedio la composicion del total de pasivos, en délares y en
porcentajes, de las Pymes comerciales en el periodo 2015 - 2019.
Uno de los temas centrales al analizar el pasivo a corto plazo es compararlo con el activo

corriente. De acuerdo con Samper (2016) es preferible que el activo corriente sea mayor que el
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pasivo corriente, es decir, que los recursos de la empresa sean mayores a las obligaciones
contraidas con terceros en el corto plazo, esto seria una sefial de que la empresa no tiene
problemas de liquidez. Otros autores como Nava & Paredes (2014) conocen a esta relacidn
como capital de trabajo, y mencionan que esta razdn sirve para identificar si una empresa tiene
problemas de pago.

Tabla 14

Razon financiera de capital de trabajo, periodo 2015 - 2019

Razén
2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
financiera
Capital de
b 237.282,66 276.736,48 294.599,89 312.225,48 329.845,26 290.137,95
trabajo

Nota: Esta tabla muestra la razdn financiera de capital de trabajo promedio, en ddlares, de las
Pymes comerciales en el periodo 2015 - 2019.

De acuerdo con la Tabla 14, el capital de trabajo obtenido de las Pymes comerciales,
para todos los afos es superior a 0, lo que indica una situacién positiva, ya que tienen menor
riesgo de caer en insolvencia puesto que su razdn corriente es superior a uno y ademas se
observa una tendencia creciente entorno a esta razén financiera.

Al momento de analizar el pasivo también es importante tomar en cuenta la forma de
financiamiento de las empresas, ya que, a través del andlisis vertical del estado de situacion
financiera, se puede observar si una empresa se financia en una mayor proporcidn con recursos
propios o ajenos. En la Figura 7 se detalla el financiamiento promedio por afios de las Pymes

comerciales de Quito en valores nominales y relativos.
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Figura 7

Estructura de financiamiento por afio, periodo 2015 — 2019
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Nota: Este grafico muestra la estructura financiera de las Pymes comerciales objeto de estudio,
en délares y en porcentajes, en el periodo 2015 - 2019.

Las Pymes comerciales para los cinco ultimos afios de estudio, segln la Tabla 12,
mantuvieron porcentajes de financiacion externa decrecientes, en niveles entre el 67,28% y el
61,42%, lo que significa que el activo se encuentra financiado, en mayor proporcién, con recurso
ajeno, y mediante patrimonio o recursos propio, el financiamiento representa entre un 32,72% y
un 38,58%.

Al desagregar el pasivo total en pasivo corriente y no corriente sobre el nivel de los
activos, como se observa en la Figura 7, el afio 2015 es donde mayor participacion tuvo el pasivo
corriente, ya que representd el 47,39%, mientras que el pasivo no corriente el 19,89%, siendo el
2015 el Unico afio que sobrepasé al promedio del pasivo corriente de las Pymes comerciales de
Quito, que fue del 43,12%, considerando el periodo de estudio. El pasivo no corriente en

relacién al activo total, en los afios 2015, 2018 y 2019, las Pymes comerciales sobrepasaron el
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promedio de 19,66% de participacidn, ya que los valores arrojados fueron 19,89%, 19,78% y
19,94% respectivamente.
Figura 8

Porcentaje de participacion del patrimonio sobre el total de activo, periodo 2015 - 2019
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Nota: Este grafico muestra la participacion del patrimonio sobre el activo total de las Pymes
comerciales en el periodo 2015-2019.

En la Figura 8, en la que se presenta la evolucidn del grado de apoyo de los recursos
propios en el total de activos, el valor mas bajo de participacion con respecto al activo se dio en
el afio 2015, con el 32,72%, esto debido a que, cuando se reviso la data de manera detallada se
observo que 41 Pymes tuvieron patrimonio negativo, es decir, cerca del 4% de la poblacién de
estudio debia mas de lo que tenia, este fendmeno vino acompafiado por el hecho de que cerca
del 14% de las Pymes incurrieron en pérdidas del ejercicio, lo que provocd que su patrimonio
también se vea afectado. El patrimonio neto de las Pymes comerciales experimentd un
importante incremento del afio 2015 al ailo 2016, ya que paso de representar el 32,72% al
38,11% del activo. Para el resto de afios, el patrimonio presentd un comportamiento casi
constante dado que se mantuvo en porcentajes alrededor del 38%. El porcentaje de mayor

representatividad del patrimonio sobre el activo se dio en el aio 2019, con un valor de 38,58%,
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lo que significaria que, por cada cien ddlares de activos, treinta y nueve se encontraron
financiados por recurso propio, y los sesenta y uno restantes con recurso de terceros.

Al dividir el promedio del patrimonio sobre el promedio del activo no corriente, el
mismo que incluye los activos fijos, en los afios analizados, el valor arrojado es de 1,26, lo que
quiere decir que por cada cien ddlares de activo no corriente se tiene un patrimonio de ciento
veintiséis dodlares, es decir que la totalidad del activo no corriente se encuentra financiada en su
totalidad con el patrimonio, esto es positivo para las Pymes del sector comercial, ya que significa
gue no necesitan de financiamiento de terceros para adquirir los activos fijos que se encuentran
en el grupo de los activos no corrientes.

Figura 9

Estructura de financiamiento promedio, periodo 2015 - 2019
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Nota: Este grafico muestra la estructura de financiamiento promedio, en délares y en
porcentajes, de las Pymes comerciales en el periodo 2015 - 2019.

Al ser el pasivo mas representativo que el patrimonio durante el periodo de estudio,
esto indica que las Pymes comerciales financian sus actividades mayormente con recursos
ajenos, ya que, como se puede ver en la Figura 9, el promedio total de pasivos representa,

alrededor del 63% del promedio total de activos, esto indica que las Pymes comerciales estan
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operando con una estructura de financiamiento un poco mas riesgosa, ya que los niveles
6ptimos de financiamiento con recurso ajeno, segun Marco (2017) se encuentran entre el 40% y
60%.

Analisis vertical del Estado de Resultados. Para realizar el analisis vertical del estado de
resultados, se tomd en cuenta, como base, al total de ingresos de actividades ordinarias u
operacionales, por lo que se procedié a dividir cada uno de los valores nominales de los
promedios de las cuentas para este total, en cada uno de los afios, y multiplicar por cien para
obtener los valores relativos que se muestran en la Tabla 15.

Tabla 15

Representatividad de las cuentas del Estado de Resultados sobre el total de ingresos ordinarios

Cuenta 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
Total ingresos actividades 100% 100% 100% 100% 100% 100%
ordinarias
Total costos operativos 65,56% 64,63% 64,72% 65,01% 64,09% 64,81%
(=) Utilidad bruta 34,44% 35,37% 35,28% 34,99% 35,91% 35,19%
Total gastos operacionales 30,59% 33,14% 31,74% 31,94% 32,99% 32,06%
(=) Utilidad operacional 3,85% 2,23% 3,54% 3,05% 2,93% 3,13%
Total ingresos no 1,33% 1,76% 2,15% 2,17% 1,90% 1,86%

operacionales

Total gastos financieros y 1,52% 1,40% 1,37% 1,45% 1,75% 1,50%
otros gastos no operacionales

(=) Utilidad antes de 3,66%  2,59% 4,32% 3,77%  3,08% 3,50%
Participacion a trabajadores

Participacion a trabajadores 0,68% 0,56% 0,70% 0,66% 0,59% 0,64%
(=) Utilidad antes de Impuesto 2,98% 2,02% 3,62% 3,11% 2,49% 2,86%
alaRenta

Impuesto a la renta causado 1,14% 1,01% 1,16% 1,32% 1,19% 1,17%
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Cuenta 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

(=) Utilidad después de 1,84% 1,01%  2,46% 1,79%  1,30% 1,69%

Impuesto a la Renta

Nota: Esta tabla muestra los porcentajes obtenidos para el analisis vertical del estado de
resultados promedio de las Pymes comerciales en el periodo 2015 — 2019.

La cuenta mads representativa sobre el total de ingresos de actividades ordinarias, en
todos los anos, es la de los costos operativos, como se observa en la Figura 10, con porcentajes
de un minimo de 64,09% y un maximo de 65,56%, por lo que se puede afirmar que esta cuenta
no ha decrecido significativamente, puesto que la diferencia se encuentra en 1,47%, durante el
periodo de andlisis, lo que quiere decir que las Pymes, en su mayoria, no buscan estrategias ni
contemplan alternativas suficientes para reducir los costos operativos, perjudicando
notablemente su utilidad bruta y por consiguiente las demas utilidades, ya que significa que por
cada cien délares de ingresos ordinarios, sesenta y cuatro délares con ochenta y un centavos, en
promedio, son utilizados para costear la operatividad de las Pymes. La utilidad bruta, obtenida al
descontar de los ingresos operacionales los costos operativos, representa un minimo de 34,44%
y un maximo de 35,91% del total de ingresos ordinarios, durante el periodo 2015 — 2019, siendo
el ultimo afio de estudio donde fue mas representativa dado que hubo una mejor gestion de los
costos operativos. Los gastos operacionales, para el afio 2015, representaron el 30,59% de los
ingresos operacionales, mientras que, para los siguientes cuatro ainos del periodo de estudio, los
gastos operacionales representaron mas del 31,74% de los ingresos operacionales, siendo el
2016 donde mas representativos fueron, con un 33,14%.

La utilidad operacional, obtenida al descontar los costos operativos y gastos
operacionales de los ingresos de actividades ordinarias, queda gravemente afectada, tal y como
se puede observar en la Figura 10, pues desde el aino 2015 hasta el afio 2019, la utilidad

operacional no supera el 4% de participacion en comparacién con el total de ingresos ordinarios.



Figura 10

Representatividad de los costos, utilidad bruta, gastos operacionales y utilidad operacional
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Nota: Este grafico muestra los porcentajes de participacion del total de costos operativos, gastos operacionales, utilidad bruta y utilidad

operacional sobre los ingresos propios del giro de negocio de las Pymes comerciales, en el periodo 2015 — 2019
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En relacidn a los ingresos no operacionales y gastos no operacionales, la
representatividad de ambas cuentas es poco significativa, como se observa en la Figura 11,
siendo el 2018, el afio en el que mas ingresos no relacionados con el giro de negocio obtuvieron
las Pymes analizadas, con $30.856,14 representando el 2,17% de los ingresos ordinarios; y, en el
afio 2019 donde mas se incurrieron en gastos no relacionados con la operacion del negocio, con
un total de $24.365,63, representando el 1,75% de los ingresos operacionales, lo que quiere
decir que las Pymes incurren en un délar coma setenta y cinco centavos en gastos financieros y
otros no operacionales por cada cien délares de ingresos por venta. Este ultimo fenémeno
puede deberse a un mayor valor por concepto de intereses sobre el dinero prestado por
acreedores, ya que, para el Ultimo afio de andlisis, el valor del pasivo a largo plazo fue el mayor
del periodo, como se observd en la Figura 5, por tanto, los intereses tienden a incrementar al
contraer obligaciones por periodos mayores a un afio.

Figura 11

Representatividad de los ingresos y gastos no operacionales
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Nota: Este grafico muestra los porcentajes de participacion de los ingresos y gastos no
operacionales sobre los ingresos propios del giro de negocio de las Pymes comerciales, en el

periodo 2015 —2019.
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En la Figura 12 se observa la evolucidn de la representatividad de la utilidad del ejercicio
sobre los ingresos operacionales de las Pymes comerciales, en el periodo analizado.
Figura 12
Evolucion de la representatividad de la utilidad del ejercicio sobre los ingresos por venta
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Nota: Este grafico muestra la participacion de la utilidad del ejercicio sobre los ingresos
ordinarios o propios del giro de negocio de las Pymes comerciales, en el periodo 2015 — 2019.
El porcentaje de mayor participacion de la utilidad del ejercicio sobre los ingresos
operacionales se dio en el afio 2017 con un 4,32%, ya que gracias a la utilidad operacional que
representé el 3,54% de los ingresos por venta y a los ingresos no operacionales que fueron mas
significativos que los gastos financieros, se logré la mayor utilidad del ejercicio del periodo
analizado por un monto de $57.815,81, mientras que para los afios 2015, 2016, 2018 y 2019, la
representatividad de la cuenta fue de 3,66%, 2,59%, 3,77% y 3,08% respectivamente. La
participacién de la utilidad del ejercicio sobre los ingresos provenientes de las actividades
propias del negocio, es mayor al promedio del 3,50% del sector de las Pymes analizadas, en los
afios 2015, 2017 y 2018, en 0,16%, 0,82% y 0,28% respectivamente. Esta situacidon se debe a que

en los aflos mencionados se registré una mayor cantidad de Pymes con utilidades antes de
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impuestos y participacion de trabajadores, como se muestra en la Figura 13, pues 907,919 y 926
Pymes comerciales obtuvieron mas ingresos que costos y gastos.
Figura 13

Composicion, en numero y porcentaje, de la representatividad de utilidades del ejercicio
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Nota: Este grafico muestra el nUmero y porcentaje de Pymes comerciales con y sin utilidades del
ejercicio, en el periodo 2015 — 2019.

En cuanto a la representatividad de la cuenta de participacion de trabajadores sobre los
ingresos operacionales, los afios 2015, 2017 y 2018 fueron superiores al promedio del 0,64% del
sector, en 0,04%, 0,06% y 0,02% respectivamente, esto debido a que en estos afios los valores
nominales de la utilidad del ejercicio fueron los mas significativos.

Por concepto de impuesto a la renta, las Pymes pagaron un minimo de $12.549,86 y un
maximo de $18.741,49, valores que a comparacién de los ingresos operacionales no son muy
significativos ya que representan el 1,01% y el 1,32% respectivamente.

La utilidad neta de las Pymes comerciales de Quito es poco representativa con respecto
al total de ingresos de actividades ordinarias, ya que los porcentajes de participacion van de un
minimo de 1,01% a un maximo de 2,46%, como se puede observar en la Figura 14, lo que quiere
decir que las Pymes comerciales generan por cada cien délares de ingresos operacionales, una

utilidad neta minima de un ddélar y maxima de dos délares. La participacion de la utilidad neta
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sobre los ingresos generados por el giro de negocio de las Pymes es superior al promedio del
1,69% del sector en los afios 2015, 2017 y 2018, en 0,15%, 0,77%, 0,10% respectivamente.
Figura 14

Participacion de la utilidad neta sobre el total de ingresos operacionales, periodo 2015-2019
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Nota: Este grafico muestra la participacion de la utilidad neta sobre el total de ingresos de
actividades ordinarias, asi como el valor nominal en ddlares de la utilidad neta, en el periodo
2015 -2019.
Andlisis horizontal
El andlisis horizontal permite la comparacion de cuentas de los estados financieros, a
través de bases porcentuales o cantidades absolutas, con la finalidad de observar la evolucion
de una cuenta, diagnosticar fluctuaciones inusuales y realizar proyecciones a futuro (Wild et al.,
2007). Otra de las funcionalidades que tiene realizar un analisis horizontal es evaluar el
desempefio financiero de la empresa comparando los resultados obtenidos de un afio con otro.
Anadlisis horizontal del Estado de Situacion Financiera. En la Tabla 16 se presenta los
cambios porcentuales y absolutos del estado de situacién financiera durante el periodo 2015 a
2019. Para realizar el calculo del andlisis horizontal se divide el resultado de la diferencia entre el

valor del saldo final de una cuenta y el valor del saldo inicial de la misma, sabiendo que el saldo



inicial es igual al saldo final en el afio anterior; entre el saldo inicial de la cuenta, de esta forma

se obtiene el cambio porcentual de afio a afio.

87



Tabla 16

Variaciones anuales del Estado de Situacion Financiera

2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019
Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion Variacion
Cuenta absoluta porcentual absoluta porcentual absoluta porcentual absoluta porcentual
Efectivo y equivalentes al
efectivo 16.428,07 19,99%  -1.446,44 -1,47%  -1.650,48 -1,70% 1.330,40 1,39%
Total activo corriente -17.670,95 -2,48%  43.832,77 6,30%  43.235,55 5,84%  24.053,76 3,07%
Total activo no corriente 4.002,53 1,37%  10.424,79 3,53%  25.716,20 8,40% 11.954,00 3,60%
Total activo -13.668,42 -1,36%  54.257,56 5,47%  68.951,75 6,59%  36.007,76 3,23%
Total pasivos corrientes -57.124,76 -11,99%  25.969,36 6,19%  25.609,96 5,75% 6.433,97 1,37%
Total pasivos no corriente -5.480,87 -2,74% 4.919,40 2,53%  21.063,85 10,56% 9.071,77 4,11%
Total pasivos -62.605,63 -9,25%  30.888,75 5,03% 46.673,81 7,24%  15.505,75 2,24%
Total patrimonio neto 48.937,21 14,88%  23.368,80 6,18%  22.277,94 5,55%  20.502,01 4,84%
Total pasivo y patrimonio -13.668,42 -1,36%  54.257,56 547%  68.951,75 6,59%  36.007,76 3,23%

Nota: Esta tabla muestra los resultados obtenidos para el andlisis horizontal del Estado de Situacidn Financiera promedio de las Pymes

comerciales, con las variaciones absolutas, en ddlares y las variaciones porcentuales o relativas, en el periodo 2015 — 2019.
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En la Tabla 16 y Figura 15 se muestran las variaciones porcentuales y la evolucién de las
cuentas de activo. En relacién al total del activo, se presentan los siguientes resultados: del afio
2015 al 2016, una variacidn negativa de 1,36%, lo que significd una reduccion de $13.668,42,
siendo la Unica variacidén decreciente del periodo analizado, esta diminucién en el valor de los
activos se dio por una reduccidn en las cuentas y documentos por cobrar, inventarios y demds
cuentas del activo corriente, excepto en el efectivo y equivalentes, ya que esta cuenta crece en
19,99% con respecto al 2015; del aino 2016 al 2017, hubo un crecimiento de los activos en un
5,47%, valor que se debid principalmente a un incremento de $43.832,77 en los activos
corrientes, este incremento a su vez se deberia a que las cuentas y documentos por cobrar, el
inventario y demas cuentas del activo corriente habrian experimentado un crecimiento positivo,
ya que el efectivo y equivalentes, decrecié en 1,47%, por otro lado, el incremento en los activos
no corrientes del 3,53%, pudo haber estado relacionado con el decrecimiento que hubo en el
efectivo y equivalentes, es decir que una parte de esta cuenta fue destinado a la inversién en
activos no corrientes; en el periodo 2017 - 2018, el porcentaje de crecimiento del valor de los
activos fue el mayor del periodo de estudio en un 6,59%, con una variacion absoluta de
$68.951,75, esto se debid a que las Pymes realizaron mayores inversiones en activos no
corrientes, los cuales crecieron en $25.716,20, lo que significd un aumento del 8,40% con
respecto al 2017, ademas los activos corrientes también tuvieron un incremento del 5,84%, que
en términos absolutos fue de $43.235,55 mas que el afio 2017; para el periodo 2018-2019, los
activos tuvieron una variacion relativa positiva, sin embargo no crecieron tanto como en los
periodos anteriores, ya que se incrementaron en 3,23%, es decir en $36.007,76 con respecto al

2018.



Figura 15

Evolucion anual de la variacion porcentual de las cuentas del activo
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Nota: Este grafico muestra la evolucidn anual, en valores relativos, de las cuentas y total del

activo, de las Pymes comerciales de Quito en el periodo 2015 - 2019.

En la Tabla 16 y Figura 16 se muestran las variaciones porcentuales y la evolucién de las
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En cuanto a la evolucién del pasivo, se presentan los siguientes resultados: un
decremento del 2015 al 2016, exactamente del 9,25%, dejando una variacién absoluta de
$62.605,63, siendo la Unica variacién negativa del periodo, esto debido a que las Pymes
comerciales de Quito se desvincularon de varias deudas contraidas en el corto y largo plazo, ya
que los pasivos corrientes y no corrientes disminuyeron en $57.124,76 y $5.480,87
respectivamente, lo que representa un 11,99% vy un 2,74% menos que el 2015. En el aio 2017, el
pasivo crecié en 5,03%, variacién relativa que se dio, sobre todo, por el incremento en
$25.969,26 en deudas de corto plazo. El afio 2018 es donde més aumentd el pasivo total, con el
7,24% respecto del 2017, esto se debe, principalmente, a que las deudas a largo plazo crecieron
en un 10,56%, es decir en $21.063,85. Para el afio 2019, el pasivo total incrementd en 2,24%
respecto al 2018, en términos absolutos, esto representé un aumento de $15.505,75, valor que
se debe a un crecimiento de las obligaciones de largo plazo, con un 4,11%, probablemente por
deudas contraidas con instituciones financieras, dado el incremento en los gastos financieros,
gue se puede observar en el estado de resultados promedio anual en la Tabla 11.

En cuanto a la evolucidn del patrimonio neto, se presentan los siguientes resultados: la
cuenta experimentd un gran crecimiento de $48.937,21 desde el afio 2015 al 2016, que en
valores relativos se traduce a un aumento del 14,88%, como se puede observar en la Figura 16,
pasando de $328.989,52 a $377.926,73. Desde el 2017 al 2019, el patrimonio sigue
incrementando en valores porcentuales de un minimo de 4,84% y un maximo de 6,18%, siendo
el 2017 en donde mas crecimiento hubo. Del afio 2018 al 2019, el patrimonio promedio de las
Pymes llegd a $S444.075,48, siendo el mayor valor del periodo de estudio, con una variacion
absoluta de $20.502, lo que significé un crecimiento del 4,84%, esto tiene una relacidn con lo
gue se observo en los célculos efectuados para el andlisis vertical disponible en la Tabla 12, pues

el patrimonio llegd a representar el 38,58% del activo, mientras que el pasivo disminuyd su
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representatividad respecto de los afios anteriores, dando lugar a una menor dependencia de
acreedores externos. Uno de los factores del incremento del patrimonio, para el dltimo afio del
periodo de analisis, pudo haberse debido a las utilidades promedio obtenidas por las Pymes
comerciales en los afos 2017 y 2018, que se habrian acumulado en la cuenta 611 “utilidades
acumuladas de ejercicios anteriores”, y por tanto no distribuyeron utilidades a sus socios, sino
que prefirieron dejarlas a disposicion de la empresa. El crecimiento del patrimonio durante el
periodo de andlisis, en mayor porcentaje que el crecimiento del pasivo, es una situacidn positiva
para las Pymes, ya que de lo contrario hubiera existido la posibilidad de perder autonomia
financiera.

Anadlisis horizontal del Estado de Resultados. En la Tabla 17 se presenta las variaciones
anuales de las cuentas del estado de resultados durante el periodo de estudio, realizando el
mismo procedimiento de célculo del estado de situacidn financiera, efectuado para obtener los

resultados de la Tabla 16.



Tabla 17

Variaciones anuales del Estado de Resultados
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2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019
Variacion  Variacion  Variacion  Variacion  Variacién Variacién Variacion Variacion

Cuenta absoluta porcentual absoluta porcentual absoluta porcentual absoluta porcentual
Total ingresos actividades ordinarias -144.707,10 -10,43%  96.715,54 7,78%  81.318,26 6,07% -27.600,27 -1,94%
Total costos operativos -106.510,52 -11,71%  63.704,04 7,93%  56.817,63 6,56% -30.831,17 -3,34%
(=) Utilidad bruta -38.196,58 -8,00%  33.011,50 7,51%  24.500,63 5,18% 3.230,91 0,65%
Total gastos operacionales -12.542,28 -2,96% 13.304,99 3,23% 28.629,87 6,73% 5.715,49 1,26%
(=) Utilidad operacional -25.654,31 -48,08%  19.706,51 71,13% -4.129,25 -8,71% -2.484,58 -5,74%
Total ingresos no operacionales 3.447,30 18,72% 6.913,21 31,62% 2.078,99 7,22% -4.392,11 -14,23%
Total gastos financieros y otros gastos no -3.586,57 -17,05% 928,26 5,32% 2.164,00 11,78% 3.827,04 18,63%
operacionales
(=) Utilidad antes de Participacion a -18.620,44 -36,69%  25.691,46 79,98%  -4.214,25 -7,29% -10.703,73 -19,97%
trabajadores
Participacion a trabajadores -2.393,20 -25,49% 2.376,40 33,96% 5,82 0,06% -1.105,46 -11,79%
(=) Utilidad antes de Impuesto a la Renta -16.227,24 -39,24% 23.315,06 92,79% -4.220,07 -8,71% -9.598,26 -21,70%
Impuesto a la renta causado -3.252,77 -20,58% 2.989,82 23,82% 3.201,81 20,60% -2.178,66 -11,62%
(=) Utilidad después de Impuesto a la Renta -12.974,47 -50,78%  20.325,24 161,60% -7.421,88 -22,56% -7.419,60 -29,12%

Nota: Esta tabla muestra los resultados obtenidos para el analisis horizontal del Estado de Resultados promedio de las Pymes comerciales, con

las variaciones absolutas, en délares y las variaciones porcentuales o relativas, en el periodo 2015 — 2019.
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Los ingresos operacionales se vieron reducidos para el 2016, como se muestra en la
Figura 17 y Tabla 17, pasando de $1.387.232,32 3 $1.242.525,22, que en términos porcentuales
significé una disminucién del 10,43%, siendo el afio en el que menos ingresos obtuvieron las
Pymes comerciales; la situacidn para el afio 2017 mejord ya que los ingresos operacionales
crecen en un 7,78%; para el aino 2018, los ingresos operacionales experimentaron un
crecimiento del 6,07%, llegando a sumar en promedio $1.420.559,02, siendo el afio con los
mejores niveles de ingresos ordinarios para las Pymes comerciales; y, para el ultimo ano del
periodo de estudio, los ingresos operacionales, en promedio, volvieron a decrecer hasta quedar
en $1.392.958,75, que significaria un 1,94% menor que el afio 2018.

En relacidn a la evoluciéon de los costos operativos, se puede observar en la Figura 17 y
Tabla 17, del afio 2015 al 2016, una disminucién de un 11,71% frente al decremento que
experimentaron los ingresos operacionales del 10,43%, por lo que las Pymes lograron que su
utilidad bruta sobre el nivel de ingresos sea 1% mayor, porcentaje que, para este afio y para los
demas afios analizados en este parrafo, se encuentra en la Tabla 15; entre el afio 2016 y 2017,
los costos operativos aumentaron en $63.704,04, es decir en 7,93%, porcentaje de incremento
mayor al que experimentd la cuenta de ingresos por actividades ordinarias, que fue del 7,78%,
esto hizo que la utilidad bruta sobre el nivel de ingresos fuera menos representativa en 0,09%;
el comportamiento de los ingresos y costos operativos fue similar entre el afio 2017 y 2018, ya
que la cuenta de costos operativos crecié en un 6,56%, mientras que los ingresos operacionales
en un 6,07%, generando que la utilidad bruta sobre los ingresos sea menos representativa en
0,30%; vy, entre el afio 2018 y 2019, las Pymes comerciales de Quito lograron un mejor resultado
en el manejo de sus costos operativos, ya que a pesar de que los ingresos cayeron en un 1,94%,

los costos disminuyeron en una mayor proporcién, exactamente en 3,34%, esto tuvo como
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consecuencia que en este Ultimo ano del periodo de estudio, se obtenga la mayor utilidad bruta
con un valor de $500.269,08, lo que representa 0,93% de incremento respecto del afio 2018.
Figura 17

Evolucion anual en valores nominales de los ingresos ordinarios, costos operativos, y utilidad

bruta
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Totalingresos actividades ) 309 )35 35 41242552522 $1339.240,76 | $1.420.559,02 $1.392.958,75
ordinarias
am@==Total costos operativos | $909.509,69 = $802.999,17 = $866.703,21 = $923.520,84 = $892.689,67
Utilidad Bruta $477.722,63 | $439.526,05 = $472.537,55 = $497.03818  $500.269,08

Nota: Este grafico muestra la evolucidén anual de los ingresos ordinarios, costos operativos y
utilidad bruta, en ddlares, tomando en cuenta el promedio obtenido por todas las Pymes
comerciales, en el periodo 2015 — 2019.

Del andlisis de los resultados porcentuales de las variaciones anuales de la Tabla 17 y
valores nominales de la Figura 18, del estado de pérdidas y ganancias, asi como también de los
resultados de los calculos del andlisis vertical de |la Tabla 15, se desprende: los gastos
operacionales al afio 2016 se redujeron respecto al 2015 en 2,96%, representando el 33,14% de
los ingresos operacionales, porcentaje ligeramente superior al obtenido en el afio 2015, que fue
de 30,59%, esto hizo que la utilidad operacional se vea gravemente afectada, ya que tan solo
representé el 2,23% de los ingresos ordinarios, siendo la menor del periodo de estudio; los
gastos operacionales al aflo 2017 incrementaron, respecto al 2016, en 3,23%, sin embargo a

pesar de este incremento, se observa que se logré una menor representatividad de 31,74% de la
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cuenta de gastos operacionales sobre ingresos ordinarios, debido a que estos estos ingresos
crecieron en 7,78%, generando que la utilidad operacional represente el 3,54% de los ingresos
ordinarios; para el afio 2018 hay crecimiento de los gastos operacionales del 6,73%, respecto al
2017, lo que repercutié en la utilidad operacional, ya que representé el 3,05% de los ingresos
ordinarios, valor inferior obtenido en el ano 2017; y, para el 2019, los gastos operacionales
aumentaron en 1,26%, sin embargo a pesar de que el incremento fue menor al experimentado
en los afios 2017 y 2018, la representatividad de la cuenta de gastos operacionales sobre el nivel
de ingresos ordinarios aumentd a 32,99%, esto debido a que los ingresos operacionales
decrecieron en 1,94%, generando que la utilidad operacional sea la segunda menos
representativa del periodo analizado con el 2,93% con respecto del total de ingresos ordinarios.
Figura 18

Evolucion anual en valores nominales de la utilidad bruta, gastos operacionales y utilidad

operacional
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Utilidad bruta $477.722,63 $439.526,05 $472.537,55 $497.038,18 $500.269,08

Total gastos operacionales ' $424.361,57 $411.819,29 $425.124,29 $453.754,16 $459.469,65

e=@== tilidad Operacional $53.361,06 $27.706,75 $47.413,26 $43.284,02 $40.799,44

Nota: Este grafico muestra la evolucidn anual de la utilidad bruta, gastos operacionales y utilidad
operacional, en ddlares, tomando en cuenta el promedio obtenido por todas las Pymes
comerciales, en el periodo 2015 —2019.

Con respecto a los ingresos no operacionales, que se muestra en la Figura 19, se puede

destacar que esta cuenta inicia en 2015 con $18.416,64 y presenta crecimientos anuales hasta el
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afio 2018, arrojando un valor de $30.856,14; el Unico decrecimiento de 14,23% que tuvo la
cuenta de ingresos no operacionales, se dio en el afio 2019 respecto del 2018; a pesar de que los
valores de esta cuenta no son tan representativos respecto del total de ingresos operacionales
de las Pymes, como se observé en la Tabla 15, el monto que arroja los ingresos no relacionados
con la operacién del negocio resulta de vital importancia para varias Pymes comerciales, ya que,
al momento de revisar detalladamente la data, se observd que para el afio 2015, de las 1.059
Pymes analizadas, 851 presentaron utilidades operacionales y las restantes generaron pérdidas
operacionales, mientras que 907 generaron una utilidad antes de impuesto y participacion de
trabajadores, esto quiere decir que en 56 Pymes el monto de los ingresos no operacionales
permite obtener utilidades del ejercicio. Esta situacidn, en la que hay mdas Pymes con utilidades
antes de impuestos y participacion de trabajadores que con utilidades operacionales, se repite
en todos los afos del andlisis. Sin embargo, en términos monetarios, el 2015 es el Unico afio en
donde el monto de la utilidad antes de impuestos y participacién de trabajadores, es inferior al
de la utilidad operacional, como se observa en la Figura 19, donde la linea de color azul oscuro,
gue representa la utilidad operacional, esta por encima de la linea de color turquesa, que
representa la utilidad antes de impuesto y participacidn de trabajadores, esto debido a que los
gastos financieros y no operacionales son mas representativos con el 1,52% de los ingresos
ordinarios, mientras que los ingresos no operacionales representan el 1,33% de los ingresos
obtenidos por la actividad propia del negocio, como se observé en los valores arrojados para el
analisis vertical del estados de resultados en la Tabla 15.

En relacidn a la evoluciéon de los gastos financieros y no operacionales, que se muestra
en la Figura 19, la Unica variacién negativa de 17,05% se dio en el afio 2016, considerando el
periodo analizado, ya que disminuyeron de $21.032,91 a $17.446,34, dejando una variacion de

$3.586,57, menos que en el 2015; para el resto de afios, esta cuenta presenta incrementos de
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un minimo de 5,32% y un maximo de 18,63%, siendo el 2019 en donde mas crecid,
posiblemente por incurrir en mayores intereses dado que el pasivo a largo plazo aumenté para
el ultimo afio del periodo de estudio.

Figura 19

Evolucion anual en valores nominales de la utilidad operacional, ingresos y gastos no

operacionales y utilidad del ejercicio
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e=@== tilidad operacional $53.361,06 $27.706,75 $47.413,26 $43.284,02 $40.799,44
Total ingresos no operacionales $18.416,64 $21.863,94 $28.777,15 $30.856,14 $26.464,03

Total gastos financieros y otros
gastos no operacionales

e=@== Utilidad antes de impuesto y
participacion de trabajadores

$21.032,91 $17.446,34 $18.374,60 $20.538,60 $24.365,63

$50.744,79 $32.124,35 $57.815,81 $53.601,56 $42.897,84

Nota: Este grafico muestra la evolucién anual promedio, de la utilidad operacional, ingresos no
operacionales, gastos no operacionales y utilidad del ejercicio, en ddlares, de las Pymes
comerciales de Quito, en el periodo 2015 — 2019.

En la Figura 20 se muestra la evolucidon de la utilidad del ejercicio, la participacidén de
trabajadores, el impuesto a la renta y la utilidad neta en el periodo analizado. La utilidad del
ejercicio y la utilidad neta de las Pymes comerciales han experimentado una variacién negativa
del afio 2015 al 2016, decreciendo en 36,69% ($18.620,44) y 50,78% ($12.974,47),
respectivamente; del 2016 al 2017 se dio el mayor resultado, para las Pymes comerciales de
Quito, en términos de crecimiento porcentual, con el 161,60% en las utilidades netas y el
79,98% en la utilidad del ejercicio, gracias al manejo eficiente de los gastos y costos
operacionales, que, aunque fueron bastante representativos, como se observé en el analisis

vertical, lograron utilidades operativas de 4% sobre el total de ingresos provenientes de la
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operacion propia del negocio, ademas otro de los factores que influyé es la obtencion de
ingresos no operacionales por un valor promedio de $28.777,15, permitiendo obtener la mayor
utilidad del ejercicio con un valor de $57.815,81, y la mayor utilidad neta, la cual ascendié a
$32.903,07; del 2017 al 2018, tanto la utilidad del ejercicio como la utilidad neta decrecen en
porcentajes de 7,29% y 22,56%, dejando valores nominales de $53.601,56 y $25.481,19
respectivamente; y, para el 2019 la situacion es similar ya que la utilidad del ejercicio disminuye
en 19,97%, arrojando un valor nominal de $42.897,84, y la utilidad neta lo hace en 29,12%,
guedando en $18.061,59.

En la Figura 20 se observa que las lineas de utilidad antes de impuesto y participacion de
trabajadores, participacion de trabajadores, impuesto a la renta y utilidad neta, no son paralelas
entre ellas, debido a que en el promedio de utilidad antes de impuesto y participacién de
trabajadores se incluyen a las Pymes que tienen pérdida del ejercicio, por lo que se genera una
aparente distorsion en el porcentaje de participacion de trabajadores que, durante el periodo
analizado, muestra en la Tabla 11 porcentajes mayores al 15% sobre la utilidad antes de
impuesto y participacion trabajadores, otra de las razones es que, revisando de manera
detallada la data, se encontré que a pesar de que algunas Pymes generaron utilidad del
ejercicio, no contemplaban valor alguno en la cuenta 803 “Participacion de trabajadores”. En el
caso del impuesto a la renta, también se observa en la Figura 20 una distorsidn respecto a la
linea de color rosado, ya que no es paralela a la utilidad antes de impuestos v, si se calcula el
25% en promedio, para el periodo analizado, sobre cada uno de los resultados se obtienen
porcentajes mayores a la tarifa del impuesto a la renta, esta situacidn se deberia también a que
para calcular el impuesto a la renta, las empresas consideran el valor del resultado de la utilidad
gravable, que en muchos casos es mayor que la utilidad antes de impuesto y participacion de

trabajadores.
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Figura 20
Evolucion anual en valores nominales de la utilidad del ejercicio, participacion de trabajadores,

utilidad antes de impuestos, impuesto a la renta y utilidad neta
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—=@=Utilidad del ejercicio $50.744,79 = $32.124,35 @ $57.815,81 @ $53.601,56 @ $42.897,84
Participacion de trabajadores | $9.389,85 $6.996,66 $9.373,06 $9.378,88 $8.273,41
=@=Utilidad antes de impuestos | $41.354,94 $25.127,70 | $48.442,76 | $44.222,69 @ $34.624,42
Impuesto a la renta $15.802,63 $12.549,86 $15.539,69 $18.741,49 $16.562,83
Utilidad neta $25.552,31 $12.577,84 $32.903,07 $25.481,19 $18.061,59

Nota: Este grafico muestra la evolucidén anual promedio, de la utilidad del ejercicio, participacién
de trabajadores, utilidad antes de impuestos, impuesto a la renta y utilidad neta, en ddlares, de
las Pymes comerciales de Quito, en el periodo 2015 — 2019.
Andlisis de los indicadores financieros de las Pymes comerciales

El analisis de los indicadores o razones financieras constituye una de las herramientas
mas empleadas y utiles al momento de realizar analisis financiero (Wild et al., 2007).
Basicamente, una razén financiera mide la relacién matematica entre dos valores, en este caso,
entre dos cuentas de los estados financieros. Con el resultado arrojado, se interpreta si la
situacion dada es favorable o no. Varias empresas utilizan los indicadores financieros para
proponerse metas, y evaluar si estan cumpliendo con sus expectativas, de lo contrario analizar
qué factor es lo que no permite llegar a esa meta. Las razones financieras forman parte esencial
del analisis financiero, sin embargo, de acuerdo con Wild et al. (2007) “son uno de los puntos de

partida del analisis, no un punto final” (p. 30).
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Para la presente investigacion se ha considerado emplear los indicadores relacionados
con las variables dependiente e independiente, con la finalidad de cumplir con uno de los
objetivos de la investigacién; se comenzd analizando los indicadores financieros de la variable
independiente, el endeudamiento y seguidamente, se analiza los indicadores de la variable
dependiente, la rentabilidad. Esta herramienta de andlisis financiero, junto con el analisis
horizontal y vertical, permite conocer la situacion financiera de las Pymes comerciales de Quito
y ademads estructurar una matriz de fortalezas y debilidades que resume el analisis realizado.
Indicadores financieros de endeudamiento

El endeudamiento es uno de los temas clave en las empresas, puesto que, de acuerdo
con Gitman (1997), éste indica “el monto de dinero de otras personas que se usa para generar
utilidades” (p. 70). Ademas hay que tomar en cuenta que “cuanto mayor es la cantidad de
deuda que utiliza una empresa en relacién con sus activos totales, mayor es su apalancamiento
financiero” (Gitman, 1997, p. 70). Cabe destacar que a mayores niveles de endeudamiento
mayor sera el riesgo que corre una empresa, ya que depende mas de acreedores externos, y si la
empresa no esta en la capacidad de pagar sus deudas y obligaciones, la probabilidad de quiebre
o cese de operaciones serd mayor. Por ello es importante tomar en cuenta los diferentes
indicadores o razones financieras de endeudamiento, para de esta forma, tener niveles dptimos
y controlar cualquier valor demasiado elevado.

Segun la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018b) los indicadores de
endeudamiento o también denominados de solvencia tienen la finalidad de determinar en qué
medida participan los acreedores dentro del financiamiento de una empresa. Ademads, siempre y
cuando la rentabilidad neta sea superior a lo que se debe pagar por concepto de intereses, al

contraer una obligacidén con un tercero, mas favorable sera la situacion.
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Los indicadores de endeudamiento considerados para el analisis son el endeudamiento
del activo, la razén de deuda a largo plazo, el apalancamiento y el endeudamiento patrimonial.

Endeudamiento del activo. En la Tabla 18 se presenta los resultados arrojados al dividir
el pasivo total sobre el activo total, para obtener los indicadores del promedio de
endeudamiento del activo de las Pymes comerciales de Quito, durante el periodo de andlisis.
Tabla 18

Indicadores de endeudamiento del activo, periodo 2015 - 2019

Razon financiera 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

Endeudamiento 0,6728 0,6189 0,6164 0,6201 0,6142 0,6285

del activo

Nota: La tabla muestra el resultado de los indicadores del endeudamiento del activo calculados
con los datos del estado de situacién financiera promedio de las Pymes comerciales.

De acuerdo a los valores de la Tabla 18 los indicadores de endeudamiento del activo han
tenido valores de un maximo de 0,67 y un minimo de 0,61, desde los afios 2015 a 2019. Esto
indica que las Pymes comerciales dependen de los acreedores, ya que, en términos
porcentuales, han financiado mas del 60% de sus activos con deuda de terceros. El valor éptimo,
de acuerdo con Marco (2017) se encuentra entre 0,4 y 0,6. Para el caso de las Pymes
comerciales, el resultado arrojado por el indicador sobrepasa el maximo valor recomendado, lo
gue indica que las Pymes comerciales funcionan con una estructura de financiamiento de los
activos mas riesgosa, sin embargo no es una situacién tan preocupante, ya que, si el resultado
del indicador se encontrard en valores superiores a 0,80 0 0,90, la autonomia financiera se

convertiria en un problema.
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Figura 21

Evolucion del endeudamiento del activo
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Nota: Este grafico muestra la evolucidén anual promedio del indicador de endeudamiento del
activo, en el periodo 2015 - 2019.

En la Figura 21, en la que se muestra la evolucién del indicador de endeudamiento del
activo durante el periodo de estudio, se observa que en el 2015 es donde hay mayor nivel de
endeudamiento del activo, ya que llegd a un valor de 67%, situacidn que se debid, sobre todo a
que el valor de los pasivos corrientes representd casi el 50% del activo.

La razdn financiera decrece significativamente, del afio 2015 al 2016, ya que pasa de
0,67 a 0,61. Para los demas afos, este indicador se ha mantenido en valores aproximados a
0,61, a excepcion del afio 2018 en donde se obtuvo un valor de 0,62; durante el periodo
analizado, en promedio, se obtuvo un valor de 0,6285 lo que significa que, por cada cien délares
invertidos de las Pymes comerciales en activos, alrededor de 62,85 ddlares han sido financiados
por terceros.

Razon de deuda a largo plazo. La razén de deuda a largo plazo se muestra en la Tabla 19

y Figura 22, con la finalidad de conocer la probabilidad de insolvencia de las Pymes del sector
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comercial durante el periodo analizado, ya que relaciona el financiamiento a largo plazo con el
patrimonio.
Tabla 19

Indicadores de razdn de deuda a largo plazo, periodo 2015 - 2019

Razén financiera 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

Razén de deuda 0,6079 0,5147 0,4970 0,5205 0,5169 0,5314

a largo plazo

Nota: Esta tabla muestra el resultado de los indicadores de razén de deuda a largo plazo

calculados con los datos del estado de situacion financiera promedio de las Pymes comerciales.
Se puede afirmar que el patrimonio es mds representativo sobre el total del activo que

el pasivo a largo plazo, como se presenté en la Tabla 12, ya que durante el periodo analizado el

promedio del pasivo no corriente representa el 19,66% del activo, a diferencia del patrimonio, el

cual participa con un 37,22%, esto dado que la deuda se concentra en el corto plazo.

Figura 22

Evolucion del indicador de razén de deuda a largo plazo
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Nota: Este grafico muestra la evolucién anual promedio del indicador de razén de deuda a largo
plazo, en el periodo 2015 - 2019.
El indicador de razén de deuda a largo plazo tuvo su mayor valor en el afio 2015, con

cerca del 61%, como se observa en la Figura 22. A partir del afio 2016 hasta el afio 2019, el valor
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del indicador se ha mantenido en valores de un minimo de 0,49 y un maximo de 0,52, siendo el
2017, el afio en el que menor valor tuvo. Para el afio 2019, la razén financiera arrojé un valor de
0,52, lo cual indica que el valor del patrimonio es casi el doble del valor del pasivo a largo plazo,
es decir por cada cien ddlares de financiacidn propia, las Pymes comerciales tienen cincuenta y
dos ddlares de financiacidn ajena a largo plazo. Durante el periodo analizado, la razén financiera
de deuda a largo plazo fue, en promedio, de 0,5314, lo que quiere decir que, por cada cien
délares de financiamiento con recursos propios, las Pymes tienen 53,14 délares de financiacién
ajena en el largo plazo.

Apalancamiento. En la Tabla 20 se presenta los resultados arrojados al dividir el activo
total para el patrimonio neto, con la finalidad de obtener los indicadores de apalancamiento del
periodo analizado en la presente investigacion.

Tabla 20

Indicadores de apalancamiento, periodo 2015 - 2019

Razon financiera 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

Apalancamiento 3,0562 2,6242 2,6066 2,6323 2,5919 2,7022

Nota: Esta tabla muestra el resultado de los indicadores de apalancamiento calculados con los
datos del estado de situacidn financiera promedio de las Pymes comerciales.

Las Pymes comerciales de Quito obtuvieron un minimo de $2,59 y un maximo de $3,06
en activos por cada unidad monetaria de patrimonio. Hay que tomar en cuenta que mientras

mas alto sea el indicador mayor aporte de terceros habra.
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Figura 23

Evolucion del indicador de apalancamiento
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Nota: Este grafico presenta la evolucion anual promedio del indicador de apalancamiento, en el
periodo 2015-2019.

En la Figura 23, en la que se presenta la evolucién del indicador de apalancamiento, se
observa que, en el afio 2015, la razén financiera se ubicé en 3,06, siendo la mas alta del periodo
considerado. Esto quiere decir que, por cada ddlar invertido por los duefos o accionistas se
generaron $3,06 de activos, es decir, su participacion fue de un 32,72%, que se obtiene al dividir
1 para 3,06, mientras que los acreedores participaron con el 67,28%. En el afio 2016 decrece
significativamente, por lo que mejora el indicador de apalancamiento de las Pymes comerciales
hasta quedar en 2,62, lo que representd una participacién de los accionistas de 38,11%. Para el
2017 hay un decrecimiento minimo respecto al 2016, llegando a 2,61, mientras que para el
siguiente afo la razdn financiera vuelve a incrementar hasta llegar a 2,63. Para el ultimo afio del
periodo analizado, se puede afirmar que, por cada unidad monetaria invertida por los duefios,
se generaron $2,59 en activos. Esta situacion es favorable ya que mientras mas bajo sea el
indicador, mayor presencia y autonomia financiera tendrd una empresa, de tal manera que

estara financiando sus actividades tan solo con su patrimonio. Este resultado se debe, en gran
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parte a que, en el afio 2019, la representatividad del patrimonio sobre el activo es mayor,
posiblemente porque varias Pymes decidieron no distribuir utilidades a sus socios, sino que
acumularon las utilidades obtenidas en los dos anteriores afios para una posible reinversiéon y
para que los fondos propios tuvieran mayor representatividad. Durante el periodo analizado, en
promedio, por cada unidad monetaria invertida por los duefios o accionistas, se generaron $2,70
en activos, es decir, su participacion fue de aproximadamente 37%.

Endeudamiento patrimonial. En la Tabla 21 se presenta el resultado obtenido de los
valores promedio del indicador de endeudamiento patrimonial, al dividir el total del pasivo para
el patrimonio, de las Pymes comerciales durante el periodo de analisis.

Tabla 21

Indicadores de endeudamiento patrimonial, periodo 2015 - 2019

Razon financiera 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

Endeudamiento 2,0562 1,6242 1,6066 1,6323 1,5919 1,7022

Patrimonial

Nota: La tabla muestra el resultado de los indicadores de endeudamiento patrimonial calculados
con los datos del estado de situacién financiera promedio de las Pymes comerciales.

El endeudamiento patrimonial de las Pymes comerciales de Quito se ubicd en valores de
un minimo de 1,59 y un maximo de 2,06, lo que significa que el grado de apoyo de los recursos
externos es mayor que el de los recursos propios. Lo ideal seria que el endeudamiento

patrimonial arroje resultados inferiores a 1,5 (Sanchez, 2016).
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Figura 24

Evolucion del indicador de endeudamiento patrimonial
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Nota: Este grafico muestra la evolucidn anual promedio del indicador de endeudamiento
patrimonial, en el periodo 2015 — 2019.

Para el afio 2015, la ratio de endeudamiento patrimonial arrojé un valor de 2,06, como
se observa en la Figura 24, lo que quiere decir que los recursos ajenos financiaron, en gran
parte, a las Pymes comerciales, esto se debe a que en ese afio se contrajo una gran cantidad de
deudas y obligaciones con terceros, ademas, el patrimonio no fue tan representativo con
respecto al total de activos; para el afo 2016, la situacion mejord ya que el indicador de
endeudamiento patrimonial se redujo hasta 1,62, lo que indica que el patrimonio esta
comprometido en un 162% con sus acreedores. El comportamiento de este indicador fue similar
para los afos 2017 y 2018, arrojando valores de 1,61 y 1,63 respectivamente.

De acuerdo con la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros (2019) el
endeudamiento patrimonial del sector del comercio, a 2019, se ubicd en 0,86, por lo que las
Pymes comerciales se encuentran con endeudamientos patrimoniales superiores al promedio

del sector, como se observa en la Figura 24.
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De la data obtenida de las 1.059 Pymes comerciales, se procedio a realizar un analisis a
detalle para determinar cudntas de ellas tenian un endeudamiento patrimonial inferior o igual al
promedio del sector, dando como resultado 251 Pymes, lo que significa que Unicamente el
23,70% de la poblacién de estudio tienen mejores o iguales niveles de endeudamiento
patrimonial que el sector comercial en general en el dltimo ano del periodo analizado.

En promedio, las Pymes comerciales por cada cien délares de financiacién propia tienen
170 délares de financiacién ajena.

Indicadores financieros de rentabilidad

El analisis financiero comprende, entre una de sus razones financieras, las de
rentabilidad. De acuerdo con Wild et al. (2007) el andlisis de la rentabilidad consiste en la
evaluar el rendimiento de una empresa sobre la inversién que se ha realizado, por ejemplo, el
rendimiento sobre los activos o el rendimiento sobre el capital comun. Otros autores como
Gitman (1997) sefialan que el analisis de los indices de rentabilidad permite evaluar las
utilidades obtenidas por una empresa respecto a un nivel determinado de ventas. Las partes
interesadas prestan mucha atencidn a estas razones financieras ya que a través de ellas conocen
si las utilidades estdn creciendo o no. El estado de pérdidas y ganancias juega un papel muy
importante en el analisis de los indicadores de rentabilidad, ya que cada rubro es importante
para medir el desempefio financiero de un periodo a otro.

De acuerdo con la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2018b) los
indicadores de rentabilidad tienen la finalidad de evaluar la efectividad de la administracion de
una compaifiia para controlar los gastos y costos en los que incurre, asi como también las

utilidades que genera por cada nivel de ventas.
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Los indicadores de rentabilidad considerados para la investigacion son el margen bruto,
el margen operacional, el margen neto o rentabilidad neta, el ROA o rentabilidad sobre el activo,
el ROE o rentabilidad sobre el patrimonio y la rentabilidad operacional del patrimonio.

Margen Bruto. En la Tabla 22 se presenta los resultados de la divisidén entre la utilidad
bruta y las ventas, para obtener el indicador de margen bruto, considerando el periodo de
analisis.

Tabla 22

Indicadores de margen bruto, periodo 2015 - 2019

Razon financiera 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

Margen Bruto 34,44% 35,37% 35,28% 34,99% 35,91% 35,20%

Nota: Esta tabla muestra el resultado de los indicadores de margen bruto calculados con los
datos del estado de resultados promedio de las Pymes comerciales.

El margen bruto de las Pymes comerciales de Quito presenta valores de minimo 34,44%
y maximo 35,91%, lo que indica que por cada cien ddlares que las Pymes generan de ingresos
ordinarios promedio, alrededor de $34 a $36 corresponden a la utilidad bruta.
Figura 25

Evolucidn del indicador de margen bruto
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Nota: Este grafico muestra la evolucién anual promedio del indicador de margen bruto, en el

periodo 2015-2019.
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En la Figura 25, en la que se presenta la evolucion del indicador de margen bruto
durante el periodo de analisis, se observa que, para el aio 2015, la utilidad bruta representé un
34,44% del nivel de ingresos obtenidos por las actividades ordinarias de las Pymes comerciales.
Para el afio 2016, se puede apreciar un incremento del margen bruto a 35,37%, que no se debe
precisamente al crecimiento de la utilidad bruta sino a una mejor gestion de los costos
operativos, ya que fueron menos representativos y se redujeron en $106.510,52, lo que significo
un decremento con respecto al afio 2015 del 11,71%, dato obtenido del andlisis horizontal
disponible en la Tabla 17. Los ingresos operacionales se incrementaron para el afo 2017
respecto al 2016 en 7,78%, mientras que los costos operativos crecieron en 7,93%, generando
un 35,28% de margen bruto, inferior al obtenido en el afio 2016. Para el 2018, el indicador de
margen bruto volvié a decrecer quedando en 34,99%.

El afio en el que se consiguid mejores resultados en torno a este indicador fue el 2019,
con un 35,91%, esto debido a que, como se observd en los resultados obtenidos para el andlisis
vertical en la Tabla 15, los costos operativos representaron el 64,09% de los ingresos
operacionales, siendo el porcentaje mas bajo del periodo de estudio. Esto quiere decir que, por
cada cien délares de ingresos ordinarios de las Pymes comerciales de Quito, se generaron 36
ddlares de utilidad bruta. En promedio el margen bruto de las Pymes comerciales, considerando
el periodo de estudio, fue de 35,20%, lo que significa que, por cada cien délares de ingresos
ordinarios, las Pymes generaron una utilidad, descontando el valor de los costos operacionales,
de 35,20 ddlares.

Margen operacional. En la Tabla 23 se presenta los resultados obtenidos del margen
operacional durante el periodo de estudio, indicador que se obtiene al dividir la utilidad

operacional sobre el nivel de ingresos ordinarios.
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Tabla 23

Indicadores de margen operacional, periodo 2015 - 2019

Razon financiera 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
Margen 3,85% 2,23% 3,54% 3,05% 2,93% 3,12%
operacional

Nota: Esta tabla muestra el resultado de los indicadores de margen operacional calculados con
los datos del estado de resultados promedio de las Pymes comerciales.

En el analisis anterior sobre del margen bruto, el mayor resultado fue obtenido en el
ano 2019 y el menor fue obtenido en el afio 2015, a pesar de ello, el indicador de margen
operacional refleja una situacién completamente distinta, pues el 2015 fue el afo con los
resultados mas favorables de margen operacional para las Pymes comerciales, con el 3,85%,
mientras que el 2019 fue uno de los mas bajos con el 2,93%.

Figura 26

Evolucion del indicador de margen operacional
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Nota: Este grafico muestra la evolucidén anual promedio del indicador del margen operacional,
en el periodo 2015 —2019.
En la Figura 26, en la que se muestra la evolucién anual del indicador de margen

operacional durante el periodo de estudio, se observa que en el 2015 las Pymes comerciales
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lograron por cada cien ddlares de ingresos, una utilidad operacional de 3,85 ddlares, que como
se menciond anteriormente, representa la mayor cifra del periodo analizado, sin embargo, esto
no se debe a que los gastos operacionales fueron los menores del periodo de analisis, sino a
que, gracias a los ingresos operacionales obtenidos en ese afno, los gastos operativos
representaron el 31% de dichos ingresos, siendo el valor porcentual minimo del periodo de
analisis. El 2016 fue el aifo en el que se incurrieron en menos gastos operacionales, sin embargo,
a diferencia del afio 2015, los ingresos se redujeron en un 10,43%, y los gastos operacionales
disminuyeron tan solo en 2,96%, lo que provocé que la representatividad de los gastos
operacionales sea mayor, exactamente en un 33,14%, dejando un margen operacional de 2,23%.
La razon financiera mejoré para el afio 2017 quedando en 3,54%, mientras que para el 2018, el
margen operacional volvié a decrecer hasta quedar en 3,05%

Al 2019, la razdn financiera arrojé un valor de 2,93%, este porcentaje se vio reducido
con respecto al afio anterior debido a que los ingresos decrecieron en 1,94% y a que los gastos
operacionales aumentaron en 1,26%, disminuyendo la utilidad operacional en un 5,74%, como
observd en la Tabla 17. Por tanto, en el ultimo afio de estudio, por cada cien ddlares de ingresos
ordinarios obtenidos por las Pymes comerciales, se generaron cerca de tres délares de utilidad
operacional, descontando costos y gastos propios del negocio. Este resultado no es favorable, ya
que desde el afio 2015, ha venido decreciendo, y experimentd su mayor caida en el afio 2016.
En promedio, estas empresas generan por cada cien ddlares de venta una utilidad operacional
de 3,12 ddlares.

Rentabilidad Neta. Gitman (1997) sefiala que la utilidad neta es vista como el éxito de
una empresa ya que toma en cuenta todas las partidas que compone el estado de resultados. En
la Tabla 24, se presenta el indicador del margen neto, obtenido al dividir la utilidad neta para el

total de ingresos por actividades ordinarias, desde el 2015 al 2019.
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Tabla 24

Indicador de rentabilidad neta, periodo 2015 - 2019

Razén financiera 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
Rentabilidad 1,84% 1,01% 2,46% 1,79% 1,30% 1,68%
neta

Nota: Esta tabla muestra el resultado de los indicadores de rentabilidad neta calculados con los
datos del estado de resultados promedio de las Pymes comerciales.

Se puede afirmar que el indicador de rentabilidad neta ha presentado variaciones
constantes durante el periodo de estudio, sin dejar ver un comportamiento claro, ya que este
estd influenciado por los gastos e ingresos no relacionados con las actividades de la empresa,
que fluctian de periodo a periodo. La rentabilidad neta de las Pymes comerciales arroja un valor
minimo de 1,01% y un valor maximo de 2,46%, lo que significa que, por cada cien ddlares de
ingresos operacionales generados, se obtiene una utilidad final aproximada de entre $1 a $2.
Figura 27

Evolucion del indicador de rentabilidad neta
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Nota: Este grafico muestra la evolucidén anual promedio del indicador del margen neto, en el
periodo 2015-2019.
A 2015, el indicador de rentabilidad neta inicia con 1,84%, valor que se reduce

significativamente para el aio 2016 quedando en 1,01%, como se observa en la Figura 27. El
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mayor resultado en torno a este indicador se presenté en el afio 2017, con el 2,46%, esto gracias
a que la utilidad operacional fue en promedio de $47.413,26, cifra que ocupa el segundo lugar
mas alto del periodo analizado, y también gracias a la generacion de ingresos no operacionales,
los cuales representaron cerca del 2,15% de los ingresos propios del negocio. Ademas, los gastos
financieros no afectaron mucho a la utilidad antes de impuestos y participacién de trabajadores
ya que tan solo representaron el 1,37%, porcentaje menor al de los demds anos. Se puede
observar, durante los ultimos dos afios del periodo de andlisis, una disminucién ocasionada,
sobre todo, por un incremento no proporcional en los costos y gastos operativos para el 2018 y
un incremento en los gastos totales en el 2019. Por tanto, en el ultimo afo de estudio, las Pymes
comerciales por cada cien ddlares obtenidos de ingresos operacionales generaron como utilidad
neta final 1,30 délares, este resultado se encuentra enormemente afectado por los altos costos
y gastos operativos. Considerando todo el periodo de estudio, las Pymes en promedio
generaron de utilidad neta 1,68 ddlares por cada cien de ingresos ordinarios.

Rentabilidad sobre el activo (ROA). En la Tabla 25 se muestra el resultado de la
rentabilidad sobre el activo o también denominado en sus siglas en inglés como Return on
assets (ROA), obtenida de la division entre la utilidad neta y el activo total, en el periodo de
andlisis.

Tabla 25

Indicador de rentabilidad sobre el activo, periodo 2015 - 2019

Razon financiera 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

Rentabilidad sobre 2,54% 1,27% 3,15% 2,29% 1,57% 2,16%
el activo (ROA)

Nota: Esta tabla muestra el resultado de los indicadores de rentabilidad sobre el activo
calculados con los datos del estado de resultados y del estado de situacion financiera promedio

de las Pymes comerciales.
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El indicador de rentabilidad sobre el activo de las Pymes comerciales de Quito oscila
valores de entre minimo 1,27% y maximo 3,15%, lo que indica que por cada cien délares que las
Pymes inviertes en activos, obtienen un minimo de 1,27 délares y un maximo de 3,15 ddlares de
retorno.

Figura 28

Evolucion de la rentabilidad sobre el activo o ROA
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Nota: Este grafico muestra la evolucién anual promedio del indicador de rentabilidad sobre el
activo, en el periodo 2015 - 2019.

En la Figura 28, en la que se muestra la evolucién del ROA durante el periodo de
estudio, se puede observar que, en el afio 2015, la rentabilidad sobre el activo fue de 2,54%
siendo el segundo mejor resultado del periodo de analisis, superado Unicamente por el afo
2017, dado que las utilidades netas fueron mayores. Esto quiere decir que las Pymes
comerciales ganaron 2,54 ddlares por cada cien ddlares de inversidn en activos en el afio 2015,
mientras que para el afio 2016 y 2017 las Pymes ganaron 1,27 délares y 3,15 ddlares,
respectivamente, por cada cien délares invertidos en activos. Al igual que con la rentabilidad
neta, este indicador experimentd un decrecimiento en los dos ultimos anos, lo cual no se

considera favorable desde este punto de vista, pero al comparar el ROA de las Pymes



117

comerciales de Quito con el sector en general, que segun la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros (2019) fue de 0,55% en el ultimo afo del periodo analizado, los resultados
obtenidos por las Pymes comerciales de Quito son favorables. Durante el periodo analizado las
Pymes comerciales presentaron un ROA en promedio del 2,16%, lo que indica que, por cada cien
délares invertidos en activos, ganaron 2,16 ddlares.

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). El resultado de la rentabilidad sobre el
patrimonio o también conocido en sus siglas en inglés como, Return on equity (ROE) se muestra
en la Tabla 26, obtenido al dividir la utilidad neta para el patrimonio. Para la interpretacién hay
gue tomar en cuenta que mientras mas grande sea el patrimonio en comparacion con las
utilidades netas, menor sera el ROE. Por otro lado, mientras mds pequefio sea el patrimonio en
comparacion con las utilidades netas, mayor sera el ROE.

Tabla 26

Indicador de rentabilidad sobre el patrimonio o ROE, periodo 2015 - 2019

Razon financiera 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
Rentabilidad 7,77% 3,33% 8,20% 6,02% 4,07% 5,88%
sobre el

patrimonio (ROE)

Nota: Esta tabla muestra el resultado de los indicadores de rentabilidad sobre el patrimonio
calculados con los datos del estado de resultados y del estado de situacion financiera promedio
de las Pymes comerciales.

Las Pymes comerciales de Quito generan un ROE o rentabilidad sobre el patrimonio de
minimo 3,33% y maximo 8,20%, tomando en cuenta el periodo analizado, de tal forma que por
cada cien ddlares que los duefios depositaron en su empresa, lograron obtener una utilidad de
minimo 3,33 ddlares y maximo 8,20 ddlares. La evolucién de este indicador experimenta el

mismo comportamiento que el indicador del ROA.
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Figura 29

Evolucion del indicador de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)
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Nota: Este grafico muestra la evolucidén anual promedio del indicador de rentabilidad sobre el
patrimonio, en el periodo 2015 - 2019.

En el afio 2015, las Pymes comerciales presentaron un indicador de rentabilidad sobre el
patrimonio de 7,77%, este valor decrecié en el aio 2016 a 3,33%; en el afio 2017 se dio el mejor
resultado con el 8,20%, tal como lo indica la Figura 29, debido al crecimiento de la utilidad neta
con respecto al afio anterior, lo que hizo que por cada cien délares que los duefios de las Pymes
invirtieran en su negocio lograran obtener 8 délares de rentabilidad; para el dltimo afio de
estudio, el ROE decrecid debido al aumento constante del patrimonio y a un decremento de la
utilidad neta en un 29,12% con respecto al 2018, valor obtenido de los resultados arrojados para
el andlisis horizontal del estado de pérdidas y ganancias que se muestra en la Tabla 17.

En comparacién con el sector comercial, que, segln la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros (2019) generan un ROE de 1,31%, las Pymes comerciales se encuentran en
una situacion favorable, ya que su rentabilidad sobre el patrimonio es de 4,07% en el ultimo afio
del periodo analizado; ademas, durante este periodo, en promedio, por cada cien ddlares que

los duefios depositaron en su negocio, lograron obtener un rendimiento de 5,88 ddlares.
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En el ambito financiero resulta importante comparar el ROA con el ROE, pues la
diferencia entre ambos se conoce como efecto apalancamiento y su resultado es positivo
cuando el ROE es mayor que el ROA (Dobafo, 2019). En el caso de las Pymes comerciales el
rendimiento sobre el patrimonio es superior al rendimiento sobre los activos, lo que quiere decir
gue parte del activo se ha financiado con deuda y esta deuda es rentable financieramente. Esto
debido a que la rentabilidad sobre el patrimonio se obtiene también multiplicando el ROA por el
apalancamiento. Siempre y cuando al multiplicar el apalancamiento por el ROA, el resultado
(ROE) sea superior a la rentabilidad sobre los activos se podrd afirmar que la financiacion de
parte del activo ha permitido el crecimiento del ROE. Cuando mayor sea el apalancamiento
mayor retorno sobre el patrimonio se obtendra.

Rentabilidad operacional del patrimonio. A diferencia del indicador anterior, en este
caso se va a comparar la utilidad operacional con el total de patrimonio, arrojando los
resultados de la Tabla 27, de este modo, se conoce el impacto que tienen los ingresos y gastos
no operacionales.

Tabla 27

Indicador de rentabilidad operacional del patrimonio, periodo 2015 - 2019

Razén financiera 2015 2016 2017 2018 2019  Promedio

Rentabilidad 16,22% 7,33% 11,82% 10,22% 9,19% 10,95%
operacional del

patrimonio

Nota: Esta tabla muestra el resultado de los indicadores de rentabilidad operacional del
patrimonio, calculados con los datos del estado de resultados y del estado de situacion
financiera promedio de las Pymes comerciales.

Los duefios de las Pymes comerciales por cada cien ddélares que depositaron en su

empresa, generaron una utilidad operacional de minimo 7,33 ddlares y maximo 16,22 ddlares.
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Figura 30

Evolucion del indicador de rentabilidad operacional del patrimonio
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Nota: Este grafico muestra la evolucién anual promedio del indicador de rentabilidad
operacional del patrimonio, en el periodo 2015 - 2019.

De acuerdo con la Figura 30, en el afio 2015 las Pymes comerciales generaron una
rentabilidad operacional del patrimonio del 16,22%, siendo la mejor cifra registrada del periodo
de analisis, debido a que, por un lado, el valor de la utilidad operacional fue la mayor del
periodo y por otro, a que el valor de los recursos propios fue el mas bajo del periodo, dado que
de 1.059 empresas 151 generaron pérdidas del ejercicio lo que representa el 14%, por un monto
total de $15 millones, reflejandose en la cuenta 616 del formulario 101, denominada “pérdida
del ejercicio”; para el afio 2016 este indicador se redujo hasta el 7,33%, mientras que para el
afio 2017, la razdn financiera crece quedando en 11,82%, sin embargo, para los siguientes dos
anos el porcentaje de rentabilidad operacional del patrimonio decrece, debido a que, desde el
afio 2017 hasta el afio 2019 la utilidad operacional disminuye de $47.413,26 hasta $40.799,44,
ademas, el patrimonio neto incrementa pasando de $401.295,53 a $444.075,48, esto provoco
que, al disminuir la diferencia entre patrimonio y utilidad operacional, el valor de la rentabilidad

operacional del patrimonio decrezca. En promedio, considerando los cinco afios analizados, por
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cada cien délares que los duefios depositan en su empresa, generan un margen operacional de
10,95 ddlares.

En comparacién con el rendimiento sobre el patrimonio, el afio en el que menor
impacto tuvieron los gastos financieros y los impuestos fue el 2017, ya que en ese afio se obtuvo
una buena utilidad operacional, ademas, los gastos financieros tan solo participaron con el
1,37%. Por otro lado, el afio en el que mds impacto tuvieron los gastos financieros y los
impuestos en la utilidad neta fue el 2015, dado que los gastos financieros y no operacionales,
gue en promedio fueron de $21.032,91, y el impuesto a la renta, que en promedio llegé a
$15.802,63, afecté al ROE, ya que se redujo a 7,77% con respecto al 16,22% que se obtuvo de
rentabilidad operacional del patrimonio.

Durante la obtencidn de indicadores y el analisis realizado, se evidencié que algunos de
los resultados de las razones de rentabilidad presentan distorsiones considerando que, los
promedios de las cuentas que intervienen en el calculo del promedio de estos indicadores,
incluyen a las empresas que no generaron rentabilidad; para reducir estas distorsiones en el
analisis de correlacidn se adopta una metodologia que permite minimizar los valores atipicos de
los resultados de cada uno de los indicadores de las 1.059 Pymes.

Matriz de fortalezas y debilidades

A continuacidn, se presenta la matriz de fortalezas y debilidades en la que se resume los
resultados que fueron obtenidos de las herramientas de andlisis financiero con la finalidad de
conocer acerca de la salud financiera de las Pymes comerciales de Quito. La matriz de la Tabla
28 contiene los resultados obtenidos en el analisis horizontal, vertical y de indicadores de los

estados financieros.



Tabla 28

Matriz de fortalezas y debilidades
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Fortalezas

Debilidades

Las Pymes comerciales tienen suficiente liquidez, ya que su giro de negocio,
permite convertir facilmente sus activos en efectivo; este tipo de empresas
tienen la capacidad de hacer frente a sus obligaciones de corto plazo, no
presentan problemas de liquidez. El capital de trabajo, en promedio, supera
los $237.000, reduciendo la posibilidad de caer en insolvencia.

Al contraer mayormente deudas y obligaciones en el corto plazo, se evita el
pago de intereses altos, reflejando asi menor valor en los gastos financieros
y no operacionales, con la finalidad de generar una mayor utilidad del
ejercicio.

El patrimonio, en promedio, ha ido creciendo desde el afio 2015 al 2019,
esto se traduce en un mayor porcentaje de financiamiento de recursos
internos por parte de los accionistas o duefios a las Pymes comerciales.

El activo fijo se podria encontrar financiado en un mayor porcentaje por
recursos propios, lo que implica una menor necesidad de solicitar préstamos
para cubrir la inversidn en activo no corriente.

El valor de los ingresos no operacionales, a pesar de no ser tan
representativos, contribuyé a mejorar las utilidades de las Pymes
comerciales, ya que hay un mayor numero de empresas con utilidades del
ejercicio que con utilidades operacionales, en cada uno de los afios
analizados.

Las Pymes comerciales dependen en cierta medida del financiamiento con
recurso ajeno, es decir, de los acreedores, ya que, de acuerdo con la razén
de endeudamiento del activo, por cada cien ddlares invertidos en la
empresa, alrededor de 63 son financiados por terceros, superando el nivel
6ptimo recomendado por varios autores.

La utilidad neta es poco representativa en relacion a los ingresos obtenidos
de sus actividades ordinarias, ya que tan solo perciben 1,70 ddlares por cada
cien dédlares de ingresos por venta, esto debido a la representatividad de
casi el 97% entre costos y gastos operacionales.

Los gastos operativos muestran un crecimiento en casi todos los afios lo cual
afecta de manera significativa en el resultado del ejercicio.

Los ingresos de actividades ordinarias han experimentado un crecimiento
muy leve durante los ultimos 5 afos, pues en promedio, desde el afio 2015
al 2019 crecieron en 0,41%, que en dolares significa $5.726,43.

El endeudamiento patrimonial se mantiene en rangos de entre 1,6 a 2, lo
gue quiere decir que hay un grado de dependencia de los recursos ajenos. El
endeudamiento de terceros representa, en promedio, un porcentaje
extremadamente elevado, alrededor del 170% del patrimonio neto; el sector
comercial en general presenta un endeudamiento patrimonial de 0,86.
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Fortalezas

Debilidades

El indicador de razén de deuda a largo plazo se ubicd, en la mayoria de afos,
en valores de entre 0,5y 0,6, lo cual indica que el patrimonio es sumamente
mayor al valor de deudas contraidas a largo plazo.

El indicador de apalancamiento ha mejorado desde el afio 2015, ya que,
para el ultimo afo de estudio, éste se ubicd en 2,59, dando lugar a que el
grado de apoyo de los recursos internos sea un poco mas representativo
sobre el nivel de activos.

La representatividad de la utilidad bruta sobre el nivel de ingresos ordinarios
ha crecido a lo largo del periodo de estudio pasando del 34% al 36%, debido
a un mejor manejo de los costos operativos.

El ROA de las Pymes comerciales en el afio 2019, es favorable ya que se
encuentra por encima del promedio del sector comercial en general, esto
indica que se obtuvo una ganancia mayor por cada dodlar invertido en

activos.

El retorno sobre el patrimonio es favorable ya que esta por encima del que
ofrece el sector comercial en general, el cual es del 1,31% en el afio 2019,

esto indica que generaron rentabilidad para sus propietarios. Hay un efecto
de apalancamiento positivo ya que, el ROE es mayor al ROA, la financiacién
de parte del activo esta permitiendo obtener mayor rentabilidad financiera.

El margen operacional de aproximadamente 2,6% entre los afios 2016 y
2019, fue menor al 3,48% obtenido por las Pymes entre los afios 2015, 2017
y 2018; para el ultimo afo del periodo analizado el margen operacional
disminuyd en 12 centavos respecto de los ingresos.

La rentabilidad operacional del patrimonio al compararla con el ROE, refleja
que hay un impacto negativo de los de los gastos financieros y de los
impuestos, ya que el valor promedio de la rentabilidad operacional del
patrimonio es de 10,95%, en tanto el ROE arroja un promedio de 5,88%.

Nota: Esta tabla muestra las fortalezas y debilidades de las Pymes comerciales de Quito obtenidas del analisis financiero, considerando el

periodo 2015 — 2019.
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Los resultados arrojados por el analisis financiero, resumidos en la matriz de fortalezas y
debilidades de la Tabla 28, se pueden complementar con los obtenidos por Carrillo (2017) en su
investigacion “Factores determinantes en innovacion, emprendimiento y competitividad de
pymes ecuatorianas, colombianas y mexicanas”, en el que se seiala que algunas de las
fortalezas que tienen las Pymes ecuatorianas son el acceso al capital propio, la generacién de
empleo y productos con precios mas accesibles, por otro lado, algunas de las debilidades
identificadas en este grupo de empresas son la gestién financiera informal, una limitada visién
de largo plazo y procesos administrativos deficientes.

Correlacion por tamaiio de empresas

Para el andlisis de correlacion entre el endeudamiento y la rentabilidad se ha calculado
las razones financieras por estratos de pequefias y medianas empresas, considerando las
variables de estudio, que se mostraron en la Tabla 1. En la Tabla 29 se presenta la descripcién
estadistica de las 1.059 Pymes que son parte del presente estudio, en el periodo de 5 afios
comprendido entre el 2015 - 2019, obteniendo un nimero de observaciones de 5.295,
resultante del producto entre el nimero de Pymes objeto de estudio y el nimero de afios.
Tabla 29

Estadistica descriptiva de los indicadores de endeudamiento y rentabilidad

Indicadores Media Varianza Desviacion Minimo Maximo N°Casos

Endeudamiento del 0,6860 0,0677 0,2602 0,0000 3,5914 5295
activo

Razoén de deuda a largo 2,4269 505,9021 22,4923 -326,9219 752,4427 5295

plazo

Apalancamiento 9,3525 5937,6004 77,0558 -1520,7236 3346,9778 5295
Endeudamiento 8,3527 5937,5971 77,0558 -1521,7236 3345,9778 5295
patrimonial

Margen Bruto 0,3840 0,0741 0,2723 -7,9346 1,0871 5295
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Indicadores Media Varianza Desviacion Minimo Maximo N°Casos
Margen Operacional 0,0158 0,1033 0,3214  -16,9752 0,9167 5295
Rentabilidad neta 0,0107 0,0948 0,3079  -16,9752 5,6917 5295
Rentabilidad sobre el 0,0301 0,0170 0,1304 -3,6390 3,2068 5295

activo (ROA)

Rentabilidad sobre el 0,0441 34,0585 5,8360 -267,7950 111,5534 5295
patrimonio (ROE)

Rentabilidad operacional -0,0005 103,8051 10,1885 -407,7614 115,5664 5295

del patrimonio

Nota: Esta tabla muestra las principales medidas estadisticas de todos los indicadores de las
variables independiente y dependiente, en el periodo 2015 —2019.

Considerando que en los analisis realizados, horizontal, vertical y de indicadores, se
identificd que existia distorsiones, especialmente en los promedios de las cuentas de
rentabilidad; y, para comprobar que los datos de la Tabla 29 no generan conclusiones erréneas
al realizar el andlisis estadistico se decidié representar, a través de diagramas de caja, los
indicadores de la variable dependiente e independiente, con la finalidad de visualizar si hay
valores extremos o datos atipicos en los resultados de los indicadores. En el diagrama de caja se
representa de forma visual la distribucién de los resultados de los indicadores financieros
obtenidos de cada una de las Pymes, en donde la linea vertical negra dentro la caja es la
mediana, que representa el segundo cuartil. La caja tiene como limite inferior el primer cuartil y
como limite superior el tercero, lo que se conoce como rango intercuartil; los valores atipicos
son todos aquellos que se encuentran alejados y dispersos de dicho rango intercuartil. Cabe
destacar que, si la mediana se encuentra en la mitad de la caja, la distribucion sera simétrica,
mientras que, si la mediana divide a la caja en dos partes desiguales, habra una asimetria
positiva, si la parte derecha es mas grande, y una asimetria negativa, si la parte izquierda es

mayor, un rango mas amplio indica que los datos estan mas dispersos (J. Ramos, 2008).



Figura 31

Diagramas de caja de indicadores de rentabilidad y endeudamiento
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Nota: Estas figuras muestran los diagramas de caja de cada indicador de rentabilidad y
endeudamiento que corresponden a las variables dependiente e independiente
respectivamente, considerando el periodo 2015 —2019.

Como se observa en la Figura 31 las razones financieras en las que se puede distinguir
una caja son las de endeudamiento del activo, con una asimetria negativa, el margen bruto con
una asimetria positiva y la rentabilidad sobre el activo (ROA), con una asimetria positiva; los
indicadores que presentan datos atipicos, es decir, muy alejados de la media, son: razén de
deuda a largo plazo, apalancamiento, endeudamiento patrimonial, margen operacional,
rentabilidad neta, rentabilidad sobre el patrimonio y rentabilidad operacional del patrimonio;
por tanto, con la finalidad de que el andlisis estadistico arroje resultados mas confiables se
aplicd la distancia de mahalanobis, para reducir valores atipicos, ya que esta toma como
referencia la distancia entre cada uno de los valores con el centro, de tal forma que los puntos
mas alejados se consideraran como valores atipicos, los cuales tendran un menor peso en el
conjunto de datos (J. Mufioz & Amadn, 2013). Para aplicar este método de deteccidn de valores
atipicos, se procedi6 a calcular la distancia mahalanobis de cada una de las observaciones,

seguidamente se calculd sus valores p, con la finalidad de observar si las distancias son

estadisticamente significativas, de tal forma que, si p valor es inferior a 0,05, que es el nivel de



significancia, se considerara un valor atipico. El resultado de todos los indicadores de
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endeudamiento y rentabilidad del periodo de estudio, calculados para el presente trabajo de

investigacion, luego de aplicar la distancia de mahalanobis, en términos de estadistica

descriptiva, se presenta en la Tabla 30; estos resultados ya no contienen la mayor parte de

valores atipicos de los indicadores financieros obtenidos de los estados de resultados y situacion

de cada una de las 1.059 Pymes, que se encontraban alejados de la media.

Tabla 30

Estadistica descriptiva de los indicadores de endeudamiento y rentabilidad aplicando la distancia

Mahalanobis

Indicadores Media Varianza Desviacion Minimo Maximo N°Casos
Endeudamiento del activo 0,6770 0,0544 0,2333 0,0000 1,5913 5141
Razdén de deuda largo
plazo 1,5384 33,2184 5,7635 -39,8827 79,6868 5141
Apalancamiento 6,8299 270,9680 16,4611 -219,2785 221,6095 5141
Endeudamiento
patrimonial 5,8299 270,9680 16,4611 -220,2785 220,6095 5141
Margen Bruto 0,3884 0,0491 0,2216 -0,2629 1,0871 5141
Margen Operacional 0,0332 0,0090 0,0948 -0,8751 0,9167 5141
Rentabilidad neta 0,0181 0,0046 0,0676 -0,8746 0,7857 5141
Rentabilidad sobre el
activo (ROA) 0,0347 0,0058 0,0761 -0,4700 0,5012 5141
Rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE) 0,1182 0,5913 0,7690 -16,9911 13,4508 5141
Rentabilidad operacional
del patrimonio 0,2404 1,3757 1,1729 -23,5536 14,5342 5141

Nota: Esta tabla muestra las principales medidas estadisticas de todos los indicadores de las

variables independiente y dependiente, una vez aplicada la distancia de mahalanobis, en el

periodo 2015 — 2019.
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En la Tabla 31 se presenta el nimero de Pymes que resultaron, por cada afo, al aplicar
la distancia de mahalanobis.
Tabla 31

Numero de Pymes por afio que resultaron al aplicar la distancia de Mahalanobis

N° 2015 2016 2017 2018 2019 Total observaciones

Pymes 1.017 1.031 1.035 1.031 1.027 5.141

Nota: Esta tabla muestra el nUmero de Pymes por afio que quedaron una vez aplicada la
distancia de mahalanobis, en el periodo 2015 — 2019.

Con la finalidad de verificar que con la informacién de los resultados obtenidos en la
Tabla 30, se evidencie que los valores atipicos han sido eliminados, se vuelven a graficar los
diagramas de caja para cada uno de los indicadores de las 5.141 observaciones, en donde ya se
puede visualizar la caja en todos los indicadores; aquellos que siguen manteniendo una mayor
desviacidn y varianza, es decir, una cierta cantidad de valores atipicos, muestran una caja mas
pequeiia.
Figura 32
Diagramas de caja de indicadores de rentabilidad y endeudamiento aplicando la distancia

mahalanobis

Endeudameento del actvo
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Rentabilidad sobre el activo (ROA)

Rentabilidad sobre & patrimonio (ROE)

Rentabiidad operacional del patrimonia

Nota: Estas figuras muestran los diagramas de caja de cada indicador de rentabilidad y

endeudamiento una vez aplicado el método de mahalanobis, en el periodo 2015 — 2019.
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Andlisis de los resultados de la estadistica descriptiva de los indicadores financieros

En la Tabla 30, en la que se mostrd la estadistica descriptiva de los indicadores de las
variables de estudio, se puede observar que el indicador de endeudamiento del activo muestra
que, durante el periodo analizado, las Pymes se financiaron con recursos ajenos, ya que la media
es de 0,68, lo que indica que por cada cien délares que han invertido estas empresas en activos,
alrededor de 68 dolares fueron financiados por terceros. En cuanto a la razén de deuda a largo
plazo, el resultado promedio arrojado es de 1,5, esto se debe a que revisando de manera
detallada la data, se encontré que, de las 5.141 observaciones, 1.010 fueron mayores al
promedio antes mencionado, es decir, el 20% de las observaciones se financiaron mas con
recursos ajenos de largo plazo que con recursos propios. En cuanto al apalancamiento, la media
de esta razdn financiera es de 6,83 lo que quiere decir que por cada unidad monetaria de
patrimonio se genera 6 ddlares con 83 centavos en activos. El indicador de endeudamiento
patrimonial refleja que la deuda es 5,8 veces el patrimonio, lo que indica un alto nivel de
endeudamiento.

En cuanto a los indicadores de rentabilidad, se puede afirmar que por cada cien ddlares
de ingresos provenientes de las actividades ordinarias de las Pymes se generaron 39 délares en
promedio de margen bruto, cerca de 3 délares de margen operacional, y 1 délar con 81
centavos de utilidad neta. La rentabilidad sobre el activo refleja que por cada cien ddlares
invertidos en activos se han generado 3 ddlares con 47 centavos de utilidad, mientras que los
duefos por cada cien ddlares que invirtieron en su empresa lograron obtener una utilidad de 11
ddlares con 82 centavos. La razén de rentabilidad operacional del patrimonio indica que los
duefos generaron una utilidad operacional de 24 ddlares por cada cien que depositaron en su

negocio.
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Histogramas de los indicadores de las variables de estudio. Para representar la
frecuencia de datos de las razones financieras consideradas en este estudio, se realizd
histogramas que permitan obtener informacién acerca de la dispersidn y la tendencia de los
valores. En la Tabla 32 se presenta el nUmero de casos, en términos porcentuales y absolutos,
gue son mayores o menores al promedio de cada indicador con la finalidad de que
complemente el analisis de los histogramas.

Tabla 32
Numero y porcentaje de observaciones superiores e inferiores al promedio de los indicadores de

endeudamiento y rentabilidad

Mayores al % Mayor al Menores al %Menor al

Indicadores promedio promedio promedio promedio Total
Endeudamiento del activo 2.859 55,61% 2.282 44,39% 100,00%
Razdén de deuda largo plazo 1.010 19,65% 4,131 80,35% 100,00%
Apalancamiento 1155 22,47% 3.986 77,53% 100,00%
Endeudamiento 1.155 22,47% 3.986 77,53% 100,00%
patrimonial
Margen Bruto 2.180 42,40% 2.961 57,60% 100,00%
Margen Operacional 2.505 48,73% 2.636 51,27% 100,00%
Rentabilidad neta 2.287 44,49% 2.854 55,51% 100,00%
Rentabilidad sobre el 2.109 41,02% 3.032 58,98% 100,00%

activo (ROA)

Rentabilidad sobre el 2.314 45,01% 2.827 54,99% 100,00%
patrimonio (ROE)

Rentabilidad operacional 2.328 45,28% 2.813 54,72% 100,00%

del patrimonio

Nota: Esta tabla muestra el nUmero de observaciones superiores e inferiores al promedio, en
términos absolutos y relativos, de los indicadores de endeudamiento y de rentabilidad, en el

periodo 2015 —2019.
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En la Figura 33 se observa el histograma del indicador de endeudamiento del activo, en
donde se puede notar una pequefia asimetria negativa, es decir hay una cola larga a la izquierda,
esto debido a que el 55,61% de las observaciones obtuvieron un endeudamiento del activo
superior a la media que fue de 0,68, lo que significa que, en mas de la mitad de los casos, el
financiamiento con dinero ajeno fue superior al promedio del endeudamiento de las Pymes del
sector comercial.

Figura 33

Histograma de endeudamiento del activo
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Nota: En este grafico se muestra el histograma del indicador de endeudamiento del activo, de
las Pymes comerciales de Quito, durante el periodo 2015 — 2019.

El histograma de razén de deuda a largo plazo, de la Figura 34, indica una distribucion
con asimetria positiva debido a que la cola se alarga hacia la derecha, lo que quiere decir que el
80% de los datos, segun la Tabla 32, se concentra en valores inferiores a la media de 1,5,
ademas se puede observar en la Tabla 30, una desviacién estandar y varianza elevada,
provocando que cerca del 20% de los casos arrojen un indicador de deuda a largo plazo superior
al promedio, es decir hay 1.010 observaciones con un pasivo a largo plazo de mas de 1,5 veces

su patrimonio.
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Figura 34

Histograma de razdn de deuda a largo plazo
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Nota: En este grafico se muestra el histograma del indicador de razén de deuda a largo plazo, de
las Pymes comerciales de Quito, durante el periodo 2015 — 2019.

El indicador de apalancamiento presenta una distribucién asimétrica positiva, pues en la
Figura 35, se observa una sola cola hacia la derecha, ademas, como resultado se obtiene que el
77,53% de las observaciones, segun la Tabla 32, tienen un apalancamiento inferior al promedio
de 6,83 arrojado en la Tabla 30, mientras que el 22,47% de las observaciones tienen un
apalancamiento superior a la media.

Figura 35

Histograma de apalancamiento
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Nota: En este grafico se muestra el histograma del indicador de apalancamiento, de las Pymes

comerciales de Quito, durante el periodo 2015 — 2019.
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El histograma del endeudamiento patrimonial, representado en la Figura 36, indica que
los datos tienen una distribucion asimétrica con sesgo a la derecha, en donde la mayoria de los
resultados se concentran en valores menores a la media, ya que cerca del 77,53% de las
observaciones, segln la Tabla 32, obtuvieron un indicador de endeudamiento patrimonial
inferior a 5,83, mientras que el 22,47% de las observaciones fueron superiores al promedio. Esto
indica que, a lo largo de los 5 anos analizados, hay una mayor cantidad de Pymes que por cada
unidad monetaria de patrimonio obtuvieron financiamiento ajeno inferior a 5,83 ddlares.

Figura 36

Histograma de endeudamiento patrimonial
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Nota: En este grafico se muestra el histograma del indicador de endeudamiento patrimonial, de
las Pymes comerciales de Quito, durante el periodo 2015 — 2019.

Para la variable dependiente de rentabilidad se considerd importante establecer qué
numero de casos son mayores a cero, inferiores a cero o igual a cero, con la finalidad de
establecer la proporcién de observaciones que obtuvieron: rentabilidad, pérdida o ninguna de

las dos, el resultado se muestra en la Tabla 33.



Tabla 33

Numero y porcentaje de observaciones con y sin rentabilidad

%

%

%

Indicadores Mayora0 MayoraO0 MenoraO Menora0O IgualaO lIgualaO
Margen Bruto 5.123 99,6% 17 0,33% 1 0,02%
Margen Operacional 4.086 79,5% 1.053 20,48% 2 0,04%
Rentabilidad neta 4.143 80,6% 994 19,33% 4  0,08%
Rentabilidad sobre 4.143 80,6% 994 19,33% 4 0,08%
el activo (ROA)

Rentabilidad sobre 4.176 81,2% 961 18,69% 4 0,08%
el patrimonio (ROE)
Rentabilidad 4.109 79,9% 1.030 20,04% 2 0,04%

operacional del

patrimonio

Nota: Esta tabla muestra el nimero de observaciones y los porcentajes de indicadores de

rentabilidad, que arrojan resultados mayores, menores o iguales a cero, durante el periodo

2015-2019.
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El indicador de margen bruto se aproxima a una distribucién con sesgo cero o normal,

sin embargo, en la Figura 37, el histograma presenta dos picos, un pico aislado a la derecha

debido a que el 6,42%, que corresponde a 330 observaciones de las 5.141, arrojan un margen

bruto superior a 0,8, que es el valor de la escala a partir del cual se puede observar un

crecimiento; en el otro pico, donde se concentra la mayoria de Pymes, en los 5 aios de estudio,

presentan valores proximos a la media de 0,38, lo que significa que por cada cien ddlares de

ingresos ordinarios obtienen un promedio aproximado a 38 délares en términos de utilidades

brutas, dado que los valores de la desviacidén y varianza son bajos.
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Figura 37

Histograma de margen bruto
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Nota: En este grafico se muestra el histograma del indicador de margen bruto, de las Pymes
comerciales de Quito, durante el periodo 2015 — 2019.

El histograma del margen operacional, que se muestra en la Figura 38, indica que hay
una distribucidn aparentemente normal, debido a que se puede observar una cierta simetria,
ademas, el histograma tiene una curtosis apuntada y con colas menos anchas, es decir, es
leptocurtica, pues hay un alto grado de concentracion de los datos en el centro. La mayor parte
de Pymes tienen unos margenes de operacion positivos, dado que el 79,48%, segln la Tabla 33,
obtuvieron una utilidad operacional, y el 20,52%, obtuvieron un margen de operacidn negativo,
lo que indica una pérdida operacional, en tanto el 0,04% de las observaciones obtuvieron un

valor de cero.
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Figura 38

Histograma de margen operacional
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Nota: En este grafico se muestra el histograma del indicador de margen operacional, de las
Pymes comerciales de Quito, durante el periodo 2015 — 2019.

El histograma de rentabilidad neta, que se presenta en la Figura 39, muestra similares
resultados al del indicador de margen operacional, pues los valores también se concentran en el
centro del histograma y en valores positivos. Conforme los resultados de la Tabla 33, el mayor
porcentaje de las Pymes, 80,59%, durante los 5 afios de andlisis, obtuvieron utilidad neta y el
19,33% obtuvieron pérdida neta, ya que presentan un margen neto negativo, mientras que el
restante 0,08% de las observaciones obtuvieron un valor de cero en el margen neto.

Figura 39

Histograma de rentabilidad neta
20 -
15—

10 -

-0.5 0.0 0.5

Nota: En este grafico se muestra el histograma del indicador de rentabilidad neta, de las Pymes

comerciales de Quito, durante el periodo 2015 — 2019.
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En cuanto a la razdn financiera de rentabilidad sobre el activo (ROA), en la Figura 40 se
observa una alta concentracidn de los datos en torno a la media, ya que la curva del histograma
es mas apuntada, al igual que con los indicadores de rentabilidad neta y margen operacional;
hay una mayor cantidad de valores positivos, es decir que por cada unidad monetaria invertida
en activos hay mas Pymes que generaron rentabilidad 80,59%, que las que generaron pérdida
19,33% con ROA negativo, como se mostro en la Tabla 33, en tanto el 0,08% de las
observaciones obtuvieron un valor de cero.

Figura 40

Histograma de rentabilidad sobre el activo (ROA)
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Nota: En este grafico se muestra el histograma del indicador de rentabilidad sobre el activo, de
las Pymes comerciales de Quito, durante el periodo 2015 — 2019.

La distribucién de datos de la razén de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) muestra
en la Figura 41, que hay una gran concentracidn de datos en valores superiores a 0, esto debido
a que el 81,23% de las observaciones arrojan un ROE positivo y mayor a cero, porcentaje
obtenido de la Tabla 33, mientras que, el restante, 18,77%, obtuvieron un valor igual o inferior a

cero.
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Figura 41

Histograma de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)
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Nota: En este grafico se muestra el histograma del indicador de rentabilidad sobre el
patrimonio, de las Pymes comerciales de Quito, durante el periodo 2015 — 2019.

El histograma de rentabilidad operacional del patrimonio, muestra en la Figura 42, una
alta concentracioén de los datos en valores superiores a 0, ya que el 79,93% de las observaciones
arrojaron resultados que permitieron a los duefos obtener una rentabilidad operacional,
porcentaje obtenido de la Tabla 33, mientras que el 20,07% presentaron un resultado negativo o
igual a cero, lo que refleja que los accionistas de las Pymes obtuvieron pérdida.

Figura 42

Rentabilidad operacional del patrimonio

—ZIEI —1ID EII ‘1ID
Nota: En este grafico se muestra el histograma del indicador de rentabilidad operacional del

patrimonio, de las Pymes comerciales de Quito, durante el periodo 2015 — 2019.
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Prueba de normalidad. Para realizar las pruebas de normalidad se cuenta con varias
pruebas de bondad de ajuste, para el presente estudio se aplicé la de Kolmogdrov-Smirnov con
la correccién de Lilliefors, ya que arroja resultados menos conservadores evitando que se acepte
la hipdtesis nula en la mayoria de ocasiones, ademds se empled esta prueba dado que se trabaja
con mas de 50 observaciones; de tal manera que si al aplicar la prueba, los resultados de p-valor
son mayores al nivel de significancia de 0,05, cumplird con el principio de normalidad, mientras
que si los resultados de p-valor son inferiores a 0,05, los datos no seguiran una distribucion
normal (Minitab, 2019b). En el caso de cumplir con el principio de normalidad se aplicara el
coeficiente de correlacion de Pearson, de lo contrario, se aplicard el coeficiente de correlacion
de Spearman (Merayo, 2020). El estadistico D, de acuerdo con la Universidad de Granada
(2017), es la diferencia mdxima entre los valores observados (distribucion muestral) y los
esperados (distribucién poblacional), de tal manera que si la diferencia es menor, el valor D sera
mas pequefio.

Con la finalidad de conocer si los datos de los indicadores financieros siguen una
distribucién normal o no, de manera objetiva, y considerando que se usan mas de 50 datos, se
aplicé la prueba de normalidad de Kolmogdrov-Smirnov con la correccion de Lilliefors, la misma
gue arroja los resultados de la Tabla 34.

Tabla 34

Resultados de la prueba de normalidad de Kolmogdrov-Smirnov con la correccion de Lilliefors

Indicador Estadistico D P-valor
Endeudamiento del activo 0,0606 2,2e-16
Razoén de deuda a largo plazo 0,3773 2,2e-16
Apalancamiento 0,3361 2,2e-16
Endeudamiento patrimonial 0,3361 2,2e-16

Margen Bruto 0,0788 2,2e-16
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Indicador Estadistico D P-valor
Margen Operacional 0,1653 2,2e-16
Rentabilidad neta 0,2234 2,2e-16
Rentabilidad sobre el activo (ROA) 0,1484 2,2e-16
Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) 0,2943 2,2e-16
Rentabilidad operacional del patrimonio 0,2574 2,2e-16

Nota: Esta tabla muestra el p-valor y el estadistico D obtenido por cada uno de los indicadores
de endeudamiento y de rentabilidad, considerando el periodo 2015-2019.

Una vez aplicada la prueba de normalidad, el estadistico D, demuestra que los valores
muestrales son similares a los poblacionales, como se observa en la Tabla 34, en donde el
indicador de endeudamiento del activo muestra la menor distancia entre un valor observado y
uno esperado con 0,06, mientras que la mayor se encuentra en el indicador de razén de deuda a
largo plazo con un valor de 0,37; y, como el p valor de los indicadores de endeudamiento y
rentabilidad son inferiores al nivel de significancia de 0,05, se interpreta que los datos no se
ajustan a una distribucidon normal, por lo cual, se aplicé el coeficiente de correlacién de
Spearman, cuyos resultados se muestran a continuacion.

Resultados y andlisis de la correlacion de las pequeinas empresas

Con la finalidad de conocer el comportamiento de las variables de endeudamiento,
como variable independiente y, rentabilidad, como variable dependiente, consideradas en el
estudio tanto en las pequefias como en las medianas empresas, se utilizé la correlacion de
Spearman para realizar un analisis por dichos estratos. El analisis de correlacidn se realizé por
los 5 afios del estudio, ya que, de acuerdo a los resultados de otras investigaciones ya
publicadas, mismas que fueron citadas en el marco referencial del presente estudio, es
técnicamente posible.

Una vez que, en el desarrollo de la presente investigacion, a las 5.295 observaciones,

correspondientes a la sumatoria del numero de Pymes de los 5 afios de estudio, se les aplico el
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método de la distancia de mahalanobis, se obtuvieron 5.141 observaciones; se procedi6 a
clasificarlas en los dos estratos y se determind que: 2.477 corresponden a las pequefias
empresas, y 2.664 a las medianas empresas.

En la Figura 43, se muestran los resultados de la correlacidn de Spearman, aplicada a
todos los indicadores financieros de rentabilidad y endeudamiento de las 2.477 observaciones
de pequeias empresas, utilizando el programa estadistico R, mismo que arrojé una matriz con el
detalle de los diagramas de dispersion, grafica de los histogramas en la diagonal principal y los

coeficientes de correlacion.



Figura 43

Matriz de dispersion, histograma y correlacion entre los indicadores de endeudamiento y rentabilidad de las pequefias empresas
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Nota: Este grafico muestra la matriz de dispersidn, histograma y coeficientes de la correlacién entre los indicadores de endeudamiento y

rentabilidad de las pequeiias empresas comerciales de Quito, durante el periodo 2015 — 2019.
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La correlacion entre el indicador de endeudamiento del activo con el margen bruto,
operacional, rentabilidad neta y rentabilidad sobre el activo es negativa baja, dado que los
coeficientes de correlacidn fueron de —0,22, -0,29, -0,33 y -0,32 respectivamente. Esto indica
gue a medida que el endeudamiento del activo incrementa, los cuatro indicadores de
rentabilidad mencionados disminuyen levemente. Al comparar el endeudamiento del activo con
la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) se observa que hay una correlacién positiva de 0,12, lo
cual refleja que a medida que hay mayor endeudamiento del activo la rentabilidad generada
para los accionistas o duefios de las empresas es ligeramente mayor. En relacién con el margen
operacional del patrimonio, la correlacion con el endeudamiento del activo es de 0,21, por lo
que, si se incrementa el indicador de endeudamiento del activo, la rentabilidad operacional del
patrimonio tiende a aumentar también.

La razén de deuda a largo plazo en comparaciéon con el margen bruto arroja un
coeficiente de correlacion de -0,01, sin embargo, no es estadisticamente significativa, es decir
no existe una correlacién entre el indicador de razén de deuda a largo plazo con el margen
bruto. En el caso del margen operacional, rentabilidad neta y rentabilidad sobre el activo hay
una correlacién negativa baja con la razén de deuda a largo plazo de -0,05, -0,09, -0,14 y -0,03,
lo cual indica que a medida que las Pymes financien mas sus actividades con deuda a largo
plazo, los indicadores de rentabilidad mencionados disminuirdn levemente. La Unica correlacidn
positiva se da entre la razén de deuda a largo plazo con la rentabilidad operacional del
patrimonio, con 0,02, sin embargo, no es estadisticamente significativa como lo muestra la Tabla
35.

El coeficiente de correlacion entre el indicador de apalancamiento con el margen bruto
es de -0,16, lo cual indica una asociacion inversa entre estos dos indicadores. Esta situacion es

similar si se compara el apalancamiento con: el margen operacional, rentabilidad neta y ROA,
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pues los valores obtenidos son de -0,19, -0,23 y -0,23 respectivamente. La correlacidn entre el
apalancamiento con el ROE y el apalancamiento con la rentabilidad operacional del patrimonio
es positiva, aunque baja, ya que los valores son de 0,1y 0,21.

En relacidn al endeudamiento patrimonial, los resultados de los coeficientes de
correlacién entre las variables independiente y dependiente reflejan una situacidn similar con
los resultados obtenidos del indicador de apalancamiento, esto debido a que la diferencia entre
los valores de los dos indicadores de endeudamiento mencionados es de 1, generando que haya
una asociacion negativa baja en todos los indicadores de rentabilidad, a excepcién del ROE y de
la rentabilidad operacional del patrimonio, la misma que es positiva.

Con la finalidad de establecer la correlacion de las variables de endeudamiento y de
rentabilidad de las pequefias empresas, en la Tabla 35 se procede a calcular su p-valor.

Tabla 35
P-valor en correlacion de variables de endeudamiento y rentabilidad de las pequefias empresas

del sector comercial

Margen Margen Rentabilidad
Indicadores Bruto  Operacional neta ROA ROE ROP

Endeudamiento del

activo 4,51E-29 1,02E-48 1,76E-63 9,74E-62 4,80E-09 1,94E-25
Razén de deuda

largo plazo 5,23E-01 9,07E-03 2,19E-05 4,66E-12 9,07E-02 3,80E-01
Apalancamiento 2,66E-16 1,33E-20 1,68E-31 2,07E-31 1,01E-06 3,02E-26
Endeudamiento

patrimonial 2,66E-16 1,33E-20 1,68E-31 2,07E-31 1,01E-06 3,02E-26

Nota: Esta tabla muestra los resultados de p-valor obtenidos entre los indicadores de
endeudamiento y de rentabilidad de las Pequeias empresas comerciales, durante el periodo

2015 -2019.
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En la Tabla 35, en la que se presenta el calculo de p-valor de las correlaciones entre los
indicadores de endeudamiento con los de rentabilidad, se puede apreciar que los resultados
obtenidos son estadisticamente significativos dado que el p-valor es menor al nivel de
significancia de 0,05, a excepcién de la correlacion entre la razén de deuda a largo plazo con el
margen bruto, ROE y rentabilidad operacional del patrimonio la cual arrojé un p-valor de 0,52,
0,09 y 0,38 respectivamente, es decir no hay una correlacidn significativa monétona. Estos
resultados se pueden confirmar en la Figura 44, construida a partir de los valores obtenidos en
la matriz de la Figura 43, donde se observa que las correlaciones estadisticamente no
significativas se marcan con una X.

Figura 44
Matriz de correlacion entre los indicadores de endeudamiento y rentabilidad de las pequefias

empresas
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Nota: Este grafico muestra los coeficientes de correlacién de Spearman entre los indicadores de
endeudamiento y rentabilidad, de las pequeias empresas comerciales de Quito, durante el

periodo 2015 — 2019.
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Resultados y andlisis de la correlacion de las medianas empresas

En la Figura 45, se muestran los resultados de la correlacién de Spearman, aplicada a
todos los indicadores financieros de rentabilidad y endeudamiento de las 2.664 observaciones
de medianas empresas, utilizando el programa estadistico R, mismo que permitié obtener una
matriz con el detalle de los diagramas de dispersion, grafica de los histogramas en la diagonal

principal y los coeficientes de correlacién.



Figura 45

Matriz de dispersion, histograma y correlacion entre los indicadores de endeudamiento y rentabilidad de las medianas empresas
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Nota: Este grafico muestra la matriz de dispersion, histograma y coeficientes de correlacién entre los indicadores de endeudamiento y

rentabilidad de las medianas empresas comerciales de Quito, durante el periodo 2015 —2019.
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El indicador de endeudamiento del activo muestra una correlacidon negativa baja con los
indicadores de margen bruto, margen operacional, rentabilidad neta y rentabilidad sobre el
activo de -0,16, -0,24, -0,29 y -0,28, lo que indica que a medida que las Pymes se financian en
mayor proporcidn con dinero ajeno, los indicadores de rentabilidad mencionados decrecen
levemente. El coeficiente de correlacidn entre el endeudamiento del activo con el ROE es de
0,16, lo que indica un grado de asociacidon positivo muy bajo, mientras que el 0,23 obtenido
entre el mismo indicador de endeudamiento y la rentabilidad operacional del patrimonio,
muestra una asociacion un poco mas fuerte.

La razén de deuda a largo plazo arroja un coeficiente de correlacién positivo de 0,02 con
el indicador de margen bruto, sin embargo, no se puede afirmar que es estadisticamente
significativa, ya que el p-valor es inferior al nivel de significancia, como se muestra en la Tabla
36, esto quiere decir que no hay una correlacion entre los indicadores. Para los indicadores de
margen operacional, rentabilidad neta y rentabilidad sobre el activo, el grado de asociacion es
inverso, arrojando coeficientes de -0,07,-0,12 y -0,17, es decir a medida que las Pymes contraen
mayores deudas y obligaciones en el largo plazo, los indicadores de rentabilidad antes
mencionados decrecen, pero muy levemente. En relacion a los indicadores de rentabilidad sobre
el patrimonio y rentabilidad operacional del patrimonio, se puede afirmar que no hay un grado
de correlacion con la razén de deuda a largo plazo, ya que estadisticamente no es significativa,
pues en la Tabla 36 se observa que el p-valor es de 0,0528 y 0,1948 respectivamente, superior al
nivel de significancia de 0,05.

El apalancamiento y el endeudamiento patrimonial de las Pymes tienen un grado de
correlacién negativo bajo si se lo compara con el margen bruto, el margen operacional, la

rentabilidad neta y el ROA, ya que los coeficientes son de -0,15, -0,18, -0,23 y -0,22, es decir a
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medida que las Pymes tienen mayor apalancamiento y mayor endeudamiento patrimonial los
ultimos indicadores de rentabilidad mencionados disminuyen ligeramente.

Con la finalidad de establecer la correlacion de las variables de endeudamiento y de
rentabilidad de las medianas empresas, en la Tabla 36, se procede a calcular su p-valor.
Tabla 36
P-valor en correlacion de variables de endeudamiento y rentabilidad de las medianas empresas

del sector comercial

Margen Margen  Rentabilidad
Indicadores Bruto Operacional neta ROA ROE ROP

Endeudamiento del

activo 3,34E-16 1,81E-35 2,86E-51 3,56E-49 1,29E-16 5,04E-34
Razén de deuda

largo plazo 3,45E-01 4,56E-04 2,08e-10 3,42E-18 5,28E-02 1,95E-01
Apalancamiento 1,47E-14 3,85E-21 2,01E-32 2,77E-31 1,13E-11 4,41E-30
Endeudamiento

patrimonial 1,47E-14 3,85E-21 2,01E-32 2,77E-31 1,13E-11 4,41E-30

Nota: Esta tabla muestra los resultados de p-valor obtenidos entre los indicadores de
endeudamiento y de rentabilidad de las medianas empresas comerciales, durante el periodo
2015 -2019.

En la Tabla 36, en la que se presenta el calculo de p-valor de las correlaciones entre los
indicadores de endeudamiento con los de rentabilidad, se puede apreciar que los resultados
obtenidos son estadisticamente significativos dado que el p-valor es menor al nivel de
significancia de 0,05, a excepcién de la correlacidn entre la razén de deuda a largo plazo con el
margen bruto, ROE y rentabilidad operacional del patrimonio la cual arrojé un p-valor de 0,3453,
0,0528 y 0,1948 respectivamente, es decir no hay una correlacién significativa mondtona. Estos

resultados se pueden confirmar en la Figura 46, construida a partir de los valores obtenidos en



156

la matriz de la Figura 45, donde se observa que las correlaciones estadisticamente no
significativas se marcan con una X.

Figura 46

Matriz de correlacion entre los indicadores de endeudamiento y rentabilidad de las medianas

empresas

Rentabilidad operacional del patrimonio- ~ 0.23 o3 0.22 022

Rentabilidad sobre el patnmonio (ROE)-  0.16 -Oofa 0.13 013
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Margen Operacional- -0.24 -0.07 0.18 -0.18

Margen Bruto-  -0.16 082 015 -0.15
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Nota: Este grafico muestra los coeficientes de correlacién de Spearman entre los indicadores de
endeudamiento y rentabilidad, de las pequefas empresas comerciales de Quito, durante el
periodo 2015 — 2019.
Resultados y andlisis de la correlacion global de las Pymes comerciales de Quito

En la Figura 47, se muestran los resultados de la correlacién de Spearman, aplicada a
todos los indicadores financieros de rentabilidad y endeudamiento de las 5.141 observaciones,
gue corresponden a los dos estratos de las Pymes comerciales de Quito en los afios 2015 - 2019,
utilizando el programa estadistico R, mismo que permite generar una matriz con el detalle de los
diagramas de dispersidn, grafica de los histogramas en la diagonal principal y los coeficientes de

correlacion.



Figura 47

Matriz de dispersion, histograma y correlacion entre los indicadores de endeudamiento y rentabilidad de las Pymes comerciales
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Nota: Este grafico muestra la matriz de dispersion, histograma y coeficientes de correlacién entre los indicadores de endeudamiento y

rentabilidad de las pequeiias y medianas empresas comerciales de Quito, durante el periodo 2015 —2019.
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La correlacion global entre los indicadores de endeudamiento y de rentabilidad de las
Pymes comerciales de Quito muestra, en su mayoria, valores cercanos a cero. En el caso del
endeudamiento del activo se puede afirmar que hay una correlacién negativa muy baja con el
indicador de margen bruto, margen operacional, rentabilidad neta y rentabilidad sobre el activo,
lo que refleja que cuando el endeudamiento del activo aumenta, los cuatro ultimos indicadores
de rentabilidad mencionados disminuyen. La situacidon cambia con los indicadores del ROE y
rentabilidad operacional del patrimonio, pues los valores obtenidos son 0,14y 0,22
respectivamente, reflejando una correlacién positiva baja, por tanto, a medida que aumenta el
endeudamiento del activo, la rentabilidad para los socios o duefios también lo hace, pero
lentamente.

El indicador de endeudamiento a largo plazo muestra un coeficiente de correlacion de
-0,01 con el margen bruto, sin embargo, no es estadisticamente significativa, como se muestra
en la Tabla 37, por lo que se puede afirmar no hay una correlacién entre estos dos indicadores.
Al comparar la relacion existente entre la razén de deuda a largo plazo con el margen
operacional, la rentabilidad neta, la rentabilidad sobre el activo y la rentabilidad sobre el
patrimonio, los coeficientes de correlacidn son de -0,06, -0,10, -0,15 y -0,04, lo que indica una
relacién negativa muy baja, es decir a medida que se contrae deuda a largo plazo, los ultimos
cuatro indicadores de rentabilidad mencionados disminuyen muy levemente. El coeficiente de
correlacién arrojado entre el indicador de deuda a largo plazo con la rentabilidad operacional
del patrimonio es de 0,02, sin embargo, no es estadisticamente significativo pues el p-valor
obtenido, que se muestra en la Tabla 37, es de 0,14, superior al nivel de significancia de 0,05.

En relacidn al apalancamiento, se puede afirmar que hay una correlacién negativa con
los indicadores de margen bruto, margen operacional, margen neto y ROA de -0,15, -0,18, -0,23

y -0,23 respectivamente, por lo que se interpreta que a medida que el apalancamiento
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incrementa, los ultimos cuatro indicadores de rentabilidad mencionados, disminuyen
lentamente. Al comparar el apalancamiento con el patrimonio se observa una correlacion
positiva de 0,11, lo cual se considera como muy baja, en cambio si se compara el
apalancamiento con la rentabilidad operacional del patrimonio, la relaciéon incrementa, pues el
valor del coeficiente de correlacién es de 0,21, que se clasifica como bajo.

La correlacion entre el indicador de endeudamiento patrimonial con todos los
indicadores de rentabilidad arroja los mismos coeficientes de correlacién que los obtenidos por
el apalancamiento, esto se debe a que los valores de los dos indicadores de la variable
independiente son similares, con una diferencia de uno en todas las observaciones, quedando
como resultado una correlacidon negativa baja entre el endeudamiento patrimonial con el
margen bruto, operacional, neto y ROA, cuyos coeficientes de correlacion son de -0,15, -0,28,
-0,23 y -0,23; y, una correlacion positiva baja con el ROE y la rentabilidad operacional del
patrimonio, cuyos coeficientes de correlacién son de 0,11y 0,21.

Con la finalidad de establecer la correlacion de las variables de endeudamiento y de
rentabilidad de todas las observaciones, en la Tabla 37, se procede a calcular su p-valor.

Tabla 37
P-valor en correlacion de variables de endeudamiento y rentabilidad de las Pymes del sector

comercial

Margen Margen Rentabilidad
Indicadores Bruto Operacional neta ROA ROE ROP

Endeudamiento
del activo 1,25E-35 6,98E-82 1,51E-113 2,99E-110 4,23E-23 1,53E-57
Razén de deuda
largo plazo 3,15E-01 1,28E-05 2,71E-13 2,66E-27 1,10E-02 1,40E-01
Apalancamiento 4,27E-26 3,02E-40 1,14E-62 9,80E-62 2,57E-16 1,33E-54
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Margen Margen  Rentabilidad
Indicadores Bruto Operacional neta ROA ROE ROP

Endeudamiento

patrimonial 4,27E-26 3,02E-40 1,14E-62 9,80E-62 2,57E-16 1,33E-54

Nota: Esta tabla muestra los resultados de p-valor obtenidos entre los indicadores de
endeudamiento y de rentabilidad de las Pymes comerciales, durante el periodo 2015 —2019.

En la Tabla 37, en la que se presenta el calculo de p-valor entre los indicadores de
endeudamiento y de rentabilidad, se observa que los valores obtenidos son estadisticamente
significativos, ya que p valor es menor que el nivel de significancia de 0,05, es decir se descarta
gue se haya debido por azar, y por tanto si se volviera hacer lo mismo pero con otra muestra, los
resultados serian similares, sin embargo en el caso de la razén de deuda a largo plazo
comparada con el margen bruto y la rentabilidad operacional del patrimonio, el resultado
obtenido difiere, pues su p valor es de 0,31 y 0,14 respectivamente, por lo que no es
estadisticamente significativa, es decir no hay una correlacion significativa mondtona. Estos
resultados se pueden confirmar en la Figura 48, construida a partir de los valores obtenidos en
la matriz de la Figura 47, donde se observa que las correlaciones estadisticamente no

significativas se marcan con una X.
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Figura 48
Matriz de correlacion entre los indicadores de endeudamiento y rentabilidad de las Pymes

comerciales

Rentabilidad operacional del patrimonio-  0.22 o2 0.21 021

Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)-  0.14 -0.04 0.11 0.1

Corr
e 1.0

Rentabilidad sobre el activo (ROA)-  -0.3 -0.15 -0.23 -0.23
Rentabilidad neta-  -0.31 -0.1 -023 -0.23 05
Margen Operacional-  -0.26 -0.06 -018 -0.18

Margen Bruto-  -0.17 -Gl 015 -0.15

Nota: Este grafico muestra los coeficientes de correlacién de Spearman entre los indicadores de
endeudamiento y rentabilidad, de las pequeias empresas comerciales de Quito, durante el
periodo 2015 — 2019.
Anadlisis de resultados de la correlacidn contrastando con la hipétesis

Para la contrastacién de hipdtesis se aplicé el coeficiente de correlacién de Spearman,
para ello se toma el nivel de significancia de la correlacién entre la variable independiente
endeudamiento, con la variable dependiente rentabilidad de tal manera que si p-valor es menor
al nivel de significancia de 0,05 (trabajando con un nivel del 95% de confianza) se rechaza la
hipdtesis nula y se acepta la alternativa; mientras que si p-valor es mayor al nivel de significancia

no se rechaza la hipétesis nula. Para el efecto, se plantearon las siguientes hipdtesis estadisticas:
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e Ho: No hay una correlacion significativa mondétona entre los indicadores financieros de
endeudamiento y los de rentabilidad de las Pymes del sector comercial de Quito.

e Hi: Hay una correlacion significativa mondtona entre los indicadores financieros de
endeudamiento y los de rentabilidad de las Pymes del sector comercial de Quito.

Al obtener una mayor cantidad de correlaciones con p-valor menor que 0,05, y luego del
analisis estadistico de correlacion global realizado, se rechaza la hipdtesis nula y se acepta la
hipétesis alternativa: “Hay una correlacidn significativa mondétona entre los indicadores
financieros de endeudamiento y los de rentabilidad de las Pymes del sector comercial de Quito”,
esta correlacidn es significativa baja negativa, como se muestra en Figura 48, entre los
indicadores de endeudamiento y los siguientes indicadores de rentabilidad: margen bruto,
margen operacional, rentabilidad neta y rentabilidad sobre el activo (ROA); y, en el caso de la
correlacién entre los indicadores de endeudamiento con los otros indicadores de rentabilidad:
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) y la rentabilidad operacional del patrimonio, el grado de
asociacion es significativo bajo positivo, como se muestra en Figura 48, lo que significa que a
medida que aumentan los valores de los indicadores de endeudamiento, estos dos indicadores
de rentabilidad también se incrementan levemente. Al rechazar la hipdtesis nula, se puede
aceptar la hipétesis alternativa de investigacién, la cual afirma que existe un grado de
correlacién, en este caso bajo, entre los indicadores financieros de endeudamiento y de
rentabilidad de las Pymes del sector comercial de Quito, destacando que las variables estan, en
su mayoria, inversamente relacionadas.

De los resultados citados en los parrafos anteriores también se deduce que, el
desempeiio financiero de las Pymes no mejora a medida que se incurre en mayores niveles de
endeudamiento incluido aquellos por concepto de interés, pues como se menciond en el analisis

de la correlacién global de los resultados obtenidos, la relacién entre el endeudamiento y el
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margen bruto, margen operacional, rentabilidad neta y rentabilidad sobre el activo, es inversa,
esto se debe a que las Pymes, en el periodo analizado, tienen niveles de endeudamiento
promedio, obtenidos en la correlacién, de 67,70% superiores a los limites de 60% con los que
podria obtener mayor rentabilidad; esto, a su vez, genera altos niveles promedio de
apalancamiento y de endeudamiento patrimonial, como se observa en los resultados de la

estadistica descriptiva de la Tabla 30.
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Capitulo V
Propuesta

En el presente capitulo se presenta una propuesta como valor agregado del presente
trabajo de investigacion, la cual consiste en un modelo basico de gestion financiera, realizado en
Microsoft Excel.
Objetivo

Proponer un modelo basico de gestion financiera que permita obtener resultados para
el analisis financiero mediante tres tipos de metodologias, horizontal, vertical e indicadores vy,
plantear estrategias a las Pymes del sector comercial, empleando la herramienta Excel y
analizando la informacidn financiera obtenida, con la finalidad de incrementar la rentabilidad y
maximizacién de utilidades.
Usuarios del modelo

Este modelo se ha disefiado parar analizar los resultados del comportamiento de una
determinada Pyme, es decir, dar a conocer su salud financiera, por lo que puede ser utilizado
por quienes se encuentran a cargo de la administracidn de los recursos financieros, asi como de
los duefios o accionistas para tener un sustento en el que puedan respaldar la toma de
decisiones.
Contenido de la propuesta

El modelo de gestidn financiera desarrollado en el programa Excel contiene 9 hojas o
pestafias, las mismas que se encuentran en la primera hoja estructuradas en un indice que
permite acceder de manera automatica a cada una de las 8 hojas restantes con mayor facilidad.

Para el desarrollo del modelo y como caso de ejemplo para mostrar las funcionalidades

del mismo, se tomd como referencia a la empresa A Gas Ing. Eduardo Hinojosa Import & Sales
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Cia. Ltda., que se encuentra primera en la lista de las Pymes comerciales objeto del presente
estudio, en el periodo 2015 — 2019. En la Figura 49 se puede observar el contenido del indice.
Figura 49

indice del modelo de gestion financiera

MOdelO de Gestion Financiera

[Denomincacion | A GAs cia. LTDA]
[rRu.c | 1792318769001

Ingreso de Datos |

Estados Financieros |

Andlisis Financiero ‘

Indicadores Financieros l

Estados Financieros
Proyectados

» | Indice | Ingresode Datos | EEFF | Andlisis Financiero | Indicadores |[JGRfios] Graficos Indicadores | Estados Financiero Proy

Nota: Esta figura muestra la primera pestafia del modelo de gestidn financiera, misma que
contiene el indice con los titulos de cada hoja del archivo.

Como punto de partida, el modelo toma en cuenta informacidn histérica de 5 afios de
los estados de situacion financiera y resultados, Figura 50, esta informacidn, que constituye la
base para los célculos de las demas pestafias, se debe registrar en la hoja denominada “Ingreso
de datos”. La estructura de los estados financieros se muestra de manera vertical y estan bajo el

formulario 101 con el que se declara al Servicio de Rentas Internas (SRI).



Figura 50

Pestafia de ingreso de datos del modelo de gestidn financiera

W 0w~V A WN =

JIAGIEEY ingreso de Datos

D

Afio Nombre de Cuenta

2015 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO

2015 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES
2015 OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES

2015 PORCION CORRIENTE DE ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS POR COBRAR
2015 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES

2015 INVENTARIOS

2015 ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA
2015 GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO (PREPAGADOS)
2015 OTROS ACTIVOS CORRIENTES

2015 TOTAL ACTIVOS CORRIENTES

2015 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

2015 ACTIVOS INTANGIBLES

2015 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES
2015 OTROS ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES

2015 PORCION NO CORRIENTE DE ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS POR COBRAF

2015 ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS
2015 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES
2015 TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES
2015 TOTAL DEL ACTIVO

EEFF | Andlisis Financiero | Indicadores |JGHSfi6O8) Graficos Indicadores | Estados Financieros Proyectados
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E F
Valor

13.428,95
71.456,34
0,00

0,00
57.897,46
373.606,16
0,00

0,00

0,00
516.388,91
475.064,23
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
475.064,23
991.453,14

¥

Nota: Esta figura muestra la pestafia de ingreso de datos la cual contiene las principales cuentas

del balance general y del estado de resultados, considerando un periodo de 5 afios.

El analisis financiero es una de las herramientas mas importantes a la hora de evaluar el

desempeiio financiero y para ello es indispensable estructurar los estados financieros que

reflejan las actividades de operacién de una empresa, por lo que en la pestafia nimero 3 “EEFF”

se presentan de manera horizontal los datos de los 5 afios de balance general o estado de

situacidn financiera y el estado de resultados, Figura 51, los mismos que son elaborados con

ayuda de la herramienta tablas dinamicas de Excel. Para actualizar la informacidn contenida en

estos estados con la informacién de la pestafia de “Ingreso de datos” se pone a disposicién un

botdn que permite actualizar los datos de manera automatica.
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Figura 51

Pestafia de estados financieros, durante un periodo de 5 afios

A B E D E F G

1

2 ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

3 A GAS CiA. LTDA

4

5 Actualizar

6

7 -

8 Cuentas x 2015 2016 2017 2018 2018 Promedio

10 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO $ 1342895 $ 18.569,48 § 1511264 $ 4680566 S 4770964 § 28.325,27

12 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES 5 71.456,34 § 2485588 S 20.283,22 S 17.44834 § GLAS5,71 § 30.179,90

14 OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES S - 5 = S = s - 5 x S =

16 PORCION CORRIENTE DE ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS POR COBRAR 5 - |5 - 8 - 5 -5 -5 -

18 ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES s 57.897,46 S L01871 § 180612 $  40.52121 § 1053546 S 22.355,79

20 INVENTARIOS $ 37360616 § 30191334 §  317.292,63 $ 14217243 § 16807420 §  260.611,75

22 ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA 5 - |5 -5 = & § -5 -

24 GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO (PREPAGADOS) 5 3 5 s ] S

26 OTROS ACTIVOS CORRIENTES 5 = |5 - 1§ - s = | - |8 -

28 TOTAL ACTIVOS CORRIENTES § 51638891 § 34635741 $ 35449461 § 24694764 § 28817501 §  350.472,72

30 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO S 47506423 5 15308527 5 12692187 §  240.59639 5  208.89453 §  240.912,46

32 ACTIVOS INTANGIBLES $ - |5 = 8 - § s - . § 2

34 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENTES S s 5 E S S

36 OTROS ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES s s 5 s 5 5

38 PORCION NO CORRIENTE DE ARRENDAMIENTOS FINANCIEROS POR COBRAR ] $ s $ $ H

40 ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS s s 5 s s 5

42 OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES s s - |8 $ $ = % -

44 TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $§  475.064,23 § 153.08527 §  126.921,87 §  240.59639 § 208.894,53 §  240.912,46

46 TOTAL DEL ACTIVO $ 99145314 § 49944268 3  4B141648 $  487.54403 §  497.06954 §  5$91.38517
a & ‘

Jidicss | Ingreso de Datos | EEFF | Andlisis Financiera | Indicadores [JBRBMGRN Gréficos Indicadores | Estados Financieros Proyectados  Estroteqias

Nota: Esta figura muestra la pestafia de Estados Financieros, la misma que contiene el Estado de
Situacién Financiera y el Estado de Resultado, considerando un periodo de 5 anos.

Las herramientas de analisis financiero, de acuerdo con Wild et al. (2007) son el analisis
de los estados financieros comparativos, porcentuales, analisis de razones, de flujo de efectivo y
finalmente, de valuacidn. Para el modelo de gestion financiera se ha considerado las tres
primeras herramientas mencionadas:

e Losresultados de los calculos del analisis vertical y horizontal, tanto del estado de
situacién financiera como del de resultados se presenta en la pestafia denominada
“Andlisis Financiero”, esta cuarta pestaiia, Figura 52, fue elaborada con macros, por lo
que para actualizar la informacién Unicamente se debe presionar sobre el botén
“Calcular Analisis vertical” para obtener los porcentajes de representatividad de cada
cuenta sobre el nivel de ingresos o sobre el activo total, seglin corresponda; y, “Calcular
Analisis horizontal” para observar la evolucién de las cuentas de los estados financieros

mencionados. En los resultados del andlisis horizontal se incluye un formato de escalas
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de color que permite visualizar aquellas variaciones con mayor incremento o mayor
disminucién.

La quinta pestafia “Indicadores”, que se presenta en la Figura 53, contiene toda la
informacidn del resultado de las razones financieras de: liquidez, gestién o actividad,
endeudamiento y rentabilidad. Para calcular los indicadores con la informacién
actualizada se puso a disposicidon un botdn con una macro que permite calcular las
razones financieras de manera automatica, en funcion de los estados financieros
construidos en la pestafia nimero 3. Con la finalidad de visualizar mejor el resultado
obtenido de los indicadores se empleé un formato condicional de semaforo de tal
manera que, el color rojo representa aquellos valores que no cumplen con el limite
recomendado y el color verde aquellos que si cumplen. Se considerd colocar una
columna que describa los rangos recomendados de los resultados arrojados por los
indicadores, seguidamente, a la derecha, se encuentran los valores de las razones
financieras por cada uno de los cinco afios junto a un promedio del periodo, en funcién
de las cuentas involucradas tanto del estado de situacidn financiera como del estado de
pérdidas y ganancias. A la derecha de estos resultados se encuentra una pequefia con la

definicidn del indicador y una interpretacién referencial.
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Pestafia de resultados para andlisis financiero vertical y horizontal

8 i} (3 L M N o [ a R s T u v W
Caleular Anilisis hnrimnnl‘ Limpiar
Caleular Anilisis Vertical ‘ Limpiar
Resultado: Anélisis horizontal
Resultado: Andlisis vartical 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019

| 2015 2016 2017 2018 2018 V.absoluta  V.relativa  V.absoluta  V.relativa  V.absoluta V.relativa  V.absoluta V. relativa
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 1,35% 3,72%| 11496' Q.ﬁﬂ%l 9,60% 514053 -3.456,84 i 31.693,02 209,71% 903,98 1,93%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES 7.21% 4,98% 421% 3seil  12.44% -46.600.46 B520% 457266 -2.834,88 -13,08% 4440727 [NESEETN
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00%
PORCION CORRIENTE DE ARRENDAMIENTOS FINANCIER 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 5,84% 0,20% 0,38%| 8.31%| 2,12% -56.878,75 [NNNOH, 4% 787,41 11,20%  3a71500 NEIEEESR 20935 75 [NEAHOON
INVENTARIOS 137,685 G0, 45% MIR55.15% I 29,16% B 33,81% 7169282 19,19%  15379.29 509% -175.120,20 S519% 2590177 18.22%
|ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LAVENT  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO [PREPAGADOS) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 0.00 0,00 0,00% 0,00 0,00%

 TOTAL ACTIVOS CORRIENTES I 50,08% ITE9,35% M3 .64% I 50,65% M 57,97% -170.031,50 3293%  8.137,20 -107.546,97 3034% 4122737 16,69%
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO B 47.02% 00| 3065% | 26,36% B 49,35% B a2,03% -321.978,96 67.78% 113.674,52 89,56%  -31.701,86 -13.18%
ACTIVOS INTANGIBLES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00 0.00%:
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR NO CORRIENT 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00%
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 0,00% 0.00% 0,00% 0.00% 0.00% 0.00 X 0,00 0.00% 0,00 0,00%
PORCION NO CORRIENTE DE ARRENDAMIENTOS FINAN 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 X 0,00 0,00% 0,00 0.00%
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00 0.00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES B 47,50% 00| 30,65% I 26,36% M 49,35% B 42,03% -321.978,96 -26.163,40 [ GIT09N  113.674,52 89,56%  -31.70L86 -13,18%
TOTAL DEL ACTIVO 100,005 I 100,00% I 100.00% I 100,00% I 100,00% -492.010,46 -49,63%  -18.026,20 3,61% 6.127,55 1,27% 9.525,51 1,95%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR CORRIENTES 7,69% 29a6  ssexll] 2730600 2177% 61 533.3‘3% 26.548,05 180,78%  94.308,72 22872%  -27.33447 -2017%
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS - COLL 9,03% 0,00% 000%l  435%]  aee% -89.508,30 0,00 0,00% 2120054 0,00% 2077.32 5,80%
OTROS PASIVDS FINANCIEROS 0,00% 0.00% 0,00% 0.00% 0,00% 0.00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%:
PASIVOS CORRIENTES POR BENEFICIOS A LOS EMPLEAT 132%  093% 1,55% 1,55% 1,02% -8.433,29 BASER 282176 61,02% 102,55 138%  -2.464,62 -32,65%
PROVISIONES CORRIENTES ] 0,00% 0,00% 0,00% __ 000% __ 000% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%

|liiticey] | Ingreso de Datos | EEFF | Analisis Financiero  Indicadores [GIBESSY| Graficos Indicadores | Estadas Financieros Proyectades | Estiategias | ) :

Nota: Esta figura muestra la pestafa de analisis financiero, la misma que contiene el calculo de

los resultados para el analisis vertical y horizontal, durante un periodo de 5 afos.

Figura 53

Pestaiia de indicadores financieros calculados para 5 afios
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INDICADORES FINANCIEROS . ‘
A GAS CiA. LTDA Cilcular Indicadores Limpiar
RESULTADOS
RAZONES FINANCIERAS. LICADAS 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
INDICADORES FINANCIEROS DE LIQUIDEZ
Ugukdez Corrlente Activo Carriente 15-2 [ ] 26822 @ 16,9665 [l 54811 @ 14272 [@ 2,1016 5,7438
Pasiva Corriente
Activo Corriente-inventarios 1-15 a 07416 @ 272@ 05752 @ 06310 @ 0,8758 1,0002
Prueba cida R
Pasivo Corriente
Mayoracero [0S 32386198 [@$ 32504368 [$289.819,28 [0S 80.900,00 [S 151.050,12 523431683
Capital de trabajo Actlvo corriente - Pasivo corriente
INDICADORES DE GESTION
Ventas Favorable si aumenta 24 7 136 144 32 82
{ d

o osindszil Cuentas por cobrar de afta a aio
Pk o oo e cetranre () Cuentas por cobrar x 365 Favorable si disminuye 15 5 3 3 1 7

Ventas de afic a afio
Cuentas y doc. Por pagar x 365 ] 18 47 348 235 145

Periodo medio de pago (dias) e Favorable si sumenta
de afio a afio
_ Ingresc de Datos  EEFF | Andlisis Financiero  Indicadores _ Gréficos Indicadores | Estados Financiercs Proyectados | Estrategias @ ]

Nota: Esta figura muestra la pestaiia de indicadores financieros, la misma que contiene los

resultados obtenidos por cada grupo de razones financieras durante los 5 afios considerados,

junto con una definicién e interpretacién referencial.
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En base a los resultados obtenidos, en la misma pestafia 5 “Indicadores”, se obtienen de
manera automatica algunas estrategias, para lo cual, primero se construyd una base de datos,
disponible en la pestafia 9, con todas las estrategias para cada uno de los resultados posibles de
los indicadores financieros considerados en el modelo. En la Figura 54 se muestra un ejemplo de
las estrategias financieras planteadas para la empresa considerada, con los resultados obtenidos
en cada uno de los indicadores financieros del dltimo afio del periodo analizado.

Las estrategias financieras propuestas en la pestafia 9, se plantearon de manera general
y con la finalidad de dar una orientacidn, ya que cada empresa tiene sus propias politicas y

procedimientos.
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Estrategias financieras propuestas en funcion de los resultados obtenidos en los indicadores

A B C | | Q

17
2,
3_
4_
57
6 | RAZONES FINANCIERAS FORMULAS APLICADAS Estrategias
7_
8 Pagar parte de la deuda contraida con terceros

B Buscar nuevas oportunidades de inversion como la compra de nueva maquinaria o la bisqueda de nuevas lineas de productos que permitan la
9 generacion de mayores ingresos
10 o . Activo Corriente Distribuir dividendos a los accionistas o socios de la empresa o retribuir a los empleados con un incentivo econémico

= Liguidez Corriente = =
1 Pasivo Corriente
12
13 Prochasann Activo Corriente-Inventarios |1. ‘Ofrecer un descuento por el pago al contado de una determinada cantidad de productos para que el inventario rote y salga mas rapido
14 Pasivo Corriente |2. ‘Mantener un nivel adecuado de apalacamiento con terceros en el corto plazo, en la medida de lo posible, tratar de reducirlo hasta un valor dptimo,
15
16 . . y N . . 1. Mantener un nivel adecuado en el stock de inventarios tratande de evitar tener productos obsoletos o sin potencial de compra

e Capital de trabajo Activo corriente - Pasivo corriente - = - : = >
17 | 2. Comprar activos fijos que permitan la generacion y obtencién de ingresos

Mantener los niveles de capital de trabajo y revisar periddicamente el crecimiento o decrecimiento para detectar posibles problemas de iliquidez

18 | 3. o activos improductivos
19
20 | |1. \Meiorar la forma de pago de los clientes mediante descuentos por pronto pago
21 - ” Ventas |2. \Establecer una politica que consista en solicitar un depdsito inicial al momento de realizar la compra por el cliente

— Rotacion de cartera (numero de veces)
22 | Cuentas por cobrar
23 | 1z Eliminar clientes resistentes al pago de sus obligaciones
24 2 = % Cuentas por cobrar x 365 & Supervisar que el periodo de cobranza no sobrepase los 90 dfas para evitar problemas de incobrabilidad de los clientes

— Periodo medio de cobranza (dias) o = ety 2
25 | Ventas 3. Implementar un sistema de gestion cobranzas que permita disminuir la morosidad de cartera
26 |
27 Cuentas y doc. Por pagar x 365 1z Evitar la adquisicién de inventario sin potencial de compra

Periodo medio de pago (dias) [eriatin Supervisar que los plazos promedio de pago sean superiores a los plazos promedio de cobro, es decir, que primero se cobre a los clientes y

28 | 2; después se pague a los acreedores
29 3 Negociar con los proveedores para que los plazos de pago sean mas amplios

|Jiiiglices Ingreso de Datos | EEFF | Analisis Financiero | Indicadores |JSHSfiG8SY Graficos In

dicadores | Estados Financieros Proyectados | Estrategias | (%) 4 [ [v]

Nota: Esta figura muestra la otra parte del contenido de la pestaiia 5, estrategias financieras, propuestas en funcién de los resultados de cada

indicador financiero, tomando en cuenta los resultados del ultimo afio del periodo analizado.
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En la Tabla 38 se presentan las estrategias financieras referenciales planteadas que se
obtienen de manera automatica ya que se encuentran vinculadas al contenido de la pestafia 9,
en funcién de los resultados obtenidos por los indicadores financieros de la empresa que utilice
el modelo.

Tabla 38

Estrategias financieras propuestas para las Pymes comerciales

Indicador Limites Resultado Estrategia
recomendados obtenido
Liquidez 1,5a2 Menora  Generar un mayor nivel de ventas para
corriente 1,5 obtener liquidez y derechos de cobro.

Negociar una disminucidn de precios con
proveedores o acreedores.

Utilizar el factoring como herramienta de
obtencidn inmediata de liquidez.

Renegociar la deuda de corto plazoy
trasladarla al pasivo de largo plazo, o tratar
de conseguir mejores tasas de
financiamiento.

Mayor a2 Buscar nuevas oportunidades de inversion
como la compra de nueva maquinaria o la
busqueda de nuevas lineas de productos
que permitan la generacién de mayores
ingresos u otro tipo de inversidn que genere
rentabilidad para la empresa.

Pagar parte de la deuda contraida de corto
plazo, con proveedores u otros acreedores.

Disminuir a un nivel adecuado el stock de
inventarios, evitando mantener productos
obsoletos o sin potencial de compra.

Prueba acida lal5 Menoral Ofrecer un descuento por el pago al contado
de una determinada cantidad de productos
para que el inventario rote y salga mas
rapido.

Vender activos que no se utilizan o que solo
generan gastos y sean improductivos.
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Indicador Limites Resultado Estrategia
recomendados obtenido
Recortar gastos de caja chica que sean
innecesarios.
Mayora  Distribuir dividendos a los accionistas/socios
1,5 de la empresa o retribuir a los empleados
con un incentivo econémico.
Capital de Mayor a0 Negativo  Financiarse a corto plazo a través de
trabajo proveedores en lugar de solicitar crédito a
instituciones financieras.
Otorgar descuentos por pronto pago.
Rotacién de Favorable No Acortar los tiempos de pago de los clientes
cartera cuando aumenta mediante descuentos o promociones.
aumentade  de periodo . .
periodo a a periodo Establecer po!ltlcas de‘cc'>bro mixtas enII§
periodo qupra del cliente, solicitando un depdsito
inicial o pago de contado.
Periodo medio Favorable Aumenta Eliminar de la cartera de clientes a aquellos
de cobranza cuando de periodo que no cumplen con el pago de sus
disminuye de a periodo obligaciones.
perlc.>do a Fijar una politica de dias promedio de
periodo crédito para los clientes, que no sobrepase
los 90 dias plazo.
Supervisar que el periodo de cobranza no
sobrepase los dias promedio establecidos,
para evitar problemas de incobrabilidad de
los clientes.
Periodo medio Favorable No Negociar con los proveedores para que los
de pago cuando aumenta  plazos de pago sean mas amplios.
aumenta de de periodo
periodo a a periodo Supervisar que los plazos promedio de pago
periodo sean superiores a los plazos promedio de
cobro, es decir, que se cobre en menor
tiempo a los clientes que el que se pague a
los acreedores.
Endeudamiento Entreel 0,40y Mayora  Planificar las necesidades de capital de la
0,60 0,60 empresa tanto en el corto como en el largo

plazo.




174

Indicador Limites
recomendados

Resultado
obtenido

Estrategia

Rentabilidad Favorable
cuando

aumenta de

periodo a
periodo

No
aumenta
de periodo
a periodo

Buscar nuevas alternativas de
financiamiento diferentes a las tradicionales
a un menor costo, incursionando en el
mercado de valores, a través del REB
(Registro Especial Bursatil).

Evitar que los gastos financieros producto de
las deudas contraidas de largo plazo
representen mas del 3% de los ingresos
ordinarios.

Inyectar capital por parte de los socios de la
empresa.

Aperturar el capital con el aumento de una
mayor cantidad de socios, de manera
tradicional o incursionando en el mercado
de valores.

Aumentar el capital via especies, siempre
gue contribuyan al giro de negocio.

Ofrecer un servicio adicional como valor
agregado por la compra de un producto.

Analizar detenidamente los costos en los
que se incurre por la actividad propia del
negocio, y reducir o recortar aquellos que no
son estrictamente necesarios, manteniendo
un nivel de costos operacionales de un
maximo 70% de los ingresos por venta.

Reducir gastos operacionales y no
operacionales, realizando un seguimiento o
un control periddico de lo ejecutado
respecto de lo planificado.

Reducir gastos por concepto de comisiones,
transporte, gastos de viaje y otros que no
sean absolutamente necesarios para el giro
de negocio.

Reemplazar gastos por otros que permitan
maximizar las utilidades.

Buscar nuevas formas de llegar al cliente a
través de métodos como el e-commerce
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Indicador Limites Resultado Estrategia
recomendados obtenido

Incrementar los ingresos obtenidos por la
actividad propia del negocio, por lo menos
en un 3% cada afio, tratando de que el
porcentaje de crecimiento de los activos y
del patrimonio sea menor al experimentado
por los ingresos por venta, y controlando los
niveles de costos y gastos.

Nota: Esta tabla muestra las estrategias financieras propuestas en funcién de los resultados

obtenidos por los indicadores financieros de liquidez, gestién, endeudamiento y rentabilidad en
general.

La pestafia nimero 6 “Graficos” cuyo contenido se muestra en la Figura 55, presenta
todos los graficos obtenidos como producto del analisis vertical y horizontal de los estados, de
situacion financiera y de resultados:

e En el andlisis vertical del estado de situacion financiera se generan de manera
automatica graficos de la composicidn del activo, composicidn del pasivo y estructura de
financiamiento; para el estado de resultados se considerd las cuentas de: ingresos de
actividades ordinarias, costo de venta, utilidad bruta, gastos operacionales, utilidad
operacional, ingresos no operacionales, gastos financieros y no operacionales, utilidad
del ejercicio, participacion de trabajadores, impuesto a la renta y utilidad neta.

e En el andlisis horizontal del estado de situacién financiera se grafica de manera
automatica la evolucién de las cuentas de: efectivo y equivalentes al efectivo, cuentas y
documentos por cobrar, inventarios, total de activo corriente, propiedad, planta 'y
equipo, total de activo no corriente, total de activo, pasivo corriente, pasivo no
corriente, pasivo total y patrimonio. Para el estado de resultados se muestra de manera
automatica las graficas donde se puede observar la evolucion de: ingresos de
actividades ordinarias, costo de ventas, utilidad bruta, gastos operacionales, utilidad

operacional, utilidad del ejercicio y utilidad neta.
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Figura 55

Pestafia de grdficos del andlisis vertical y horizontal de estados financieros

8 c ) 3 F G H | ) K L M N a 4 a R -
1
2
3 GRAFICOS DEL ANALISIS FINANCIERO
4
5 Andiisis verfical del Estado de Situacién Financiera
6
7 Composicién del activo
8
g T ? % Representatividad de Activos Corrientes y No Corrientes
0 Composicion del activo en dolares 2
sobre el Total del Activo
11| 120000000
12
13 §516.388,91
14
i 018 s7.87% 207K
= 0,000,
7 s e e 49,35
:: ] $345.357,41 $354.494,61 $246.947,64 5288.175,01
= o8 3
2 8 2 g 3 z I —
= i 5 3 2
2 g b 0 = E 0,65%
5 3 3 3 i
24 5475.064,23 $153.085,27 $126.921,87 §240.596,30 $208.894,53 » e e
25 015 o . 7 = a ——
2% 4 4 7 0 a1 '
o 008 0
27
2
2
i) Ingreso de Datos.  EEFF | Andlisis Finangiero | Indicadores | Graficos | Graficos Indicadores || Estadas Financieros Proyectados.  Estrotegias

Nota: Esta figura muestra la pestaiia que contiene los graficos obtenidos en funcidn de los
resultados arrojados para el andlisis horizontal y vertical de los estados de situacion financiera 'y
de resultados.

La pestafia 7 “Graficos Indicadores”, que se muestra en la Figura 56, contiene los
graficos de los indicadores financieros de liquidez, gestion, endeudamiento y rentabilidad, que
se generan de manera automatica en base a los resultados de los estados de situacion financiera
y resultados obtenidos en la pestafia 5 “Indicadores”, estos graficos incluyen un promedio
obtenido de la hoja mencionada, mismo que se representa a través de una linea horizontal a lo

largo del periodo de 5 afios.
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Pestafia de grdficos de los indicadores financieros de liquidez, gestion, endeudamiento y

rentabilidad
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GRAFICOS DE LAS RAZONES FINANCIERAS DE LIQUIDEZ

Liquidez Corriente

16,9669

5,4811 57438

/2,6822

2015 2016 2017 2018 2019

2,1016

=0 Liquidez Corriente === Promedio del periodo
Prueba acida

2,1772

1,0002

/ 0,8758
0,7416 0,5752

0,6310

2015 2016 2017 2018 2019

«=@==Prueba acida Promedio del periodo

Nota: Esta figura muestra la pestaiia que contiene los graficos de los indicadores financieros de

liguidez, gestion, endeudamiento y rentabilidad, de 5 afos considerados, junto con un promedio

del periodo.

Finalmente, en la pestafia 8 “Estados Financieros Proyectados” se presentan las

proyecciones tanto del estado de resultados como del balance general. No hay un método de

proyeccion infalible, por lo que los resultados arrojados por los estados financieros proforma o

proyectados estiman un valor probable en funcién de los datos histdricos. Para la empresa caso

de ejemplo, en el estado de resultados se comenzd proyectando el afio 2020 con las variaciones
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promedio del nivel de ventas, obtenidas de los resultados del andlisis horizontal, este porcentaje
fue multiplicado por los ingresos de actividades ordinarias obtenidas en el aifio 2019 generando
el valor de los ingresos operacionales para el afio 2020; posteriormente para el mismo afo
proyectado, se considerd emplear la representatividad promedio, obtenida del analisis vertical,
de cada una de las cuentas sobre el nivel de ingresos ordinarios y se la aplicé a los ingresos
proyectados, obteniendo el valor para las demas cuentas del estado de resultados, todo este
procedimiento se realizé para los 5 afios proyectados. Para el estado de situacion financiera, el
procedimiento fue similar, pero empleando el porcentaje de variacién promedio del total del
activo para proyectar dicha cuenta y el porcentaje de representatividad promedio, obtenido del
analisis vertical, de cada cuenta sobre el total de activo. El resultado, considerando las cuentas
principales de ambos estados, se presenta en la Figura 57.

Figura 57

Pestafia de Estados Financieros proyectados o proforma

A B c D E F G H
4 A GAS CIA. LTDA
5
[
7 2020 2021 2022 2023 2024
8 VENTAS LOCALES DE BIENES $2.155.502,01 $2.317.104,12 $2.490.821,84 $2.677.563,51 $2.878.305,55
9 PRESTACIONES LOCALES DE SERVICIOS 3 = - % - | - 1%
10 EXPORTACIONES NETAS (6009 - 6012) $ - % - |5 - |3 = 18
1 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS $2.155.502,01 $2.317.104,12 $2.490.821,84 $2.677.563,51 $2.878.305,55
12 COSTO DE VENTAS $2.025.939,30 $2.177.827,84 $2.341.103,75 $2.516.620,77 $2.705.296,63
13 UTILIDAD BRUTA $ 129.562,72 § 139.276,28 $ 149.718,09 § 160.942,74 $ 173.008,92
14 GASTOS OPERACIONALES "s 310473178 3337499"¢ 35.877,177¢ 38.56695'% 41.458,39
15 UTILIDAD OPERACIONAL $ 9851541 § 105.901,29 § 113.840,92 § 12237579 § 131.550,53
16 TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES 3 562,16 $ 604,31 $ 649,61 $ 698,32 $ 750,67
17 GASTOS FINANCIEROS ¥ NO OPERACIONALES $  76.109,85 $ B81.81595 ¢ 87.949,85 $ 9454362 $ 101.631,73
18 UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 22967,72 $ 2468965 $ 2654068 $ 2853049 $ 30.669,47
19 PERDIDA DEL EJERCICIO $ $ < |3 = s = 1% =
20
21
22 ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADO
23 AGAS ClA.LTDA
24
25 2020 2021 2022 2023 2024

[ndics) | Ingreso de Datos | FEFF | Analisis Financiero | Indicadores |JERANGESY  Graficos indicadores Estados Financieros Proyectados | Fatrateaias | () 1 Al o1 TTTTo
Nota: Esta figura muestra la pestaiia que contiene los estados de situacién financiera y
resultados, proforma o proyectados para un periodo de 5 afios.

Los estados financieros proyectados, constituyen un referente, ya que se obtienen bajo

la metodologia descrita anteriormente, la misma que al tener como base un promedio de los
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afios analizados no refleja la situacion real de factores internos y externos que pueden afectar
los resultados de una empresa, los mismos que también dependen a su vez de la condiciones
econdmicas de un pais; cada una de las empresa de acuerdo con su realidad interna y
planificacion, considerando ademas los factores econdmicos externos, pueden decidir si las
proyecciones obtenidas en el modelo se acoplan a su realidad o si éstas requieren realizar
ajustes que permitan contar con estados presupuestados acordes a sus objetivos
organizacionales.

El modelo basico de gestion financiera es una contribucidn del autor para que pueda ser
utilizado por las Pymes del sector comercial de Quito, e incluso de otras ciudades del pais, ya
gue el formato para el ingreso de datos se encuentra estandarizado con el formulario 101 con el
gue presentan los estados financieros a la Superintendencia de Compaifiias, este modelo
también puede ser utilizado por estudiantes o docentes como una herramienta para facilitar el
aprendizaje de analisis de estados financieros y el planteamiento de estrategias en funcion de

los resultados.
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Conclusiones y Recomendaciones
Conclusiones
En base a los objetivos de la investigacidn planteados en el Capitulo | y luego del
desarrollo del trabajo de investigacion, se obtuvieron las siguientes conclusiones:

e La presente investigacién se sustentd en las teorias de soporte de la irrelevancia, teoria
del trade-off y teoria de la jerarquia financiera o pecking order, dado que involucran a
las variables independiente, el endeudamiento, y dependiente, la rentabilidad, por lo
gue se investigd las caracteristicas generales de estas bases tedricas y se determing, en
funcidn de los resultados obtenidos en el andlisis de correlacién de las Pymes
comerciales de Quito, que la teoria que mas se apega a su realidad, considerando el
periodo analizado, es la de pecking order, ya que esta teoria afirma que no existe una
estructura de capital 6ptima, es decir, no hay una combinacién ideal entre recursos
propios y ajenos, ademas esta teoria sostiene que hay un grado de asociacion negativo
entre el endeudamiento y la rentabilidad sobre los activos o ROA, y entre el
apalancamiento con la rentabilidad.

e Como parte del andlisis financiero realizado, en el cual se empled el analisis horizontal,
vertical y de indicadores financieros, se determiné que las Pymes comerciales de Quito,
durante el periodo 2015 — 2019, tienen la capacidad de hacer frente a sus obligaciones
de corto plazo, es decir no presentan problemas de liquidez, pues su capital de trabajo
es positivo y presenta incrementos a partir del primer afio analizado hasta el final del
periodo. Como parte de la variable independiente, el endeudamiento, se establece que,
las Pymes comerciales se financian mayormente con dinero ajeno, concentrando la
deuda en el corto plazo, los resultados de los indicadores de endeudamiento del activo,

endeudamiento patrimonial y apalancamiento mostraron resultados promedio
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superiores a los limites recomendados por varios autores. En cuanto a la variable
dependiente, la rentabilidad, se puede concluir que las Pymes comerciales han
mejorado el resultado del indicador de margen bruto, a lo largo del periodo de estudio,
debido a una mejor gestidn de los costos operativos, sin embargo, los gastos
operacionales no han mostrado un decrecimiento, lo que perjudicé a la obtencién de
una mayor utilidad operacional; ademas, como parte de las actividades no relacionadas
con el giro de negocio de la empresa, el valor de los ingresos no operacionales, fue mas
representativo sobre los ingresos por venta que los gastos financieros y no
operacionales, permitiendo mejorar las utilidades de las Pymes comerciales, a excepcién
del afio 2015, en el que se incurrié en mayores gastos financieros. La rentabilidad neta
de las Pymes comerciales es baja en comparacion con los niveles de ingresos ordinarios,
pues el resultado de esta razén financiera muestra que este segmento de empresas, en
promedio, genera menos de dos délares por cada cien de ingresos operacionales. En
relacién a la rentabilidad sobre el activo (ROA) y sobre el patrimonio (ROE), los
resultados arrojados por las Pymes comerciales son favorables, dado que se encuentran
por encima del sector comercial en general.

En el andlisis de correlacion de las variables de endeudamiento y rentabilidad, se
determind que hay un grado de asociacién negativa baja entre los indicadores de
endeudamiento con los indicadores de margen bruto, margen operacional, rentabilidad
neta y rentabilidad sobre el activo (ROA), lo que implica que a medida que incrementa el
resultado de los indicadores de endeudamiento, los Gltimos cuatro indicadores de
rentabilidad mencionados disminuyen levemente; en tanto, la correlacién entre los
indicadores de endeudamiento con los indicadores de rentabilidad sobre el patrimonio y

rentabilidad operacional del patrimonio es positiva baja, lo que sugiere que el
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endeudamiento contribuye a generar mejores rendimientos para el accionista o socio de
la empresa, ya que su rentabilidad se incrementa levemente al contraer obligaciones
con terceros. En base a estos resultados y a los de p-valor calculados en la correlacién
global, se determind que hay un grado de correlacidn estadisticamente significativa baja
entre los indicadores de endeudamiento y rentabilidad, a excepcién de la razén de
deuda a largo plazo, la cual no tiene una relacién con los indicadores de margen bruto y
rentabilidad operacional del patrimonio, por lo que se rechazé la hipdtesis nulay se
aceptd la hipétesis alternativa

El modelo de gestidn financiera construido por el autor, permite diagnosticar la salud
financiera de una determina empresa empleando las herramientas de analisis financiero
vertical, horizontal y de razones; y, plantear estrategias para mejorar los resultados de la
gestion financiera de las Pymes comerciales, en funcién de los resultados obtenidos por
cada indicador financiero que forma parte de los grupos de razones o indices de
liquidez, gestidén, endeudamiento y rentabilidad, estas estrategias planteadas, estdn
destinadas, en su mayoria, a maximizar las utilidades y, por consiguiente, su
rentabilidad. Se concluye que el modelo basico de gestidn financiera realizado es un
importante aporte para la toma de decisiones tanto de las personas a cargo de la
gestidn de los recursos financieros como de los duefios de la pequefia y mediana

empresa comercial de Quito.
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Recomendaciones
Considerando las conclusiones antes citadas, se establecen las siguientes
recomendaciones:

e Investigar con mayor profundidad sobre los determinantes de la rentabilidad que
propone la teoria del pecking order, tanto en el sector comercial como en los demas
sectores econdmicos de las Pymes.

e Incrementar el capital accionario para reducir los niveles de endeudamiento, a través de
una inyeccion de capital o permitiendo su apertura a una mayor cantidad de socios;
buscar nuevas alternativas de financiamiento diferentes a las tradicionales, como
incursionar en el mercado de valores a través del Registro Especial Bursatil (REB); con la
finalidad de mejorar los resultados financieros de las Pymes comerciales: evitar incurrir
en gastos operacionales innecesarios mediante una reduccién de rubros que generen
mayor representatividad y que no sean absolutamente necesarios para la operacion del
negocio; mantener por debajo del promedio del sector comercial la representatividad
de los costos y gastos sobre el nivel de ingresos; incrementar anualmente los ingresos
de actividades ordinarias en niveles que sobrepasen el porcentaje de crecimiento de los
activos o del patrimonio, con la finalidad de aumentar el ROA o el ROE. Que las Pymes
comerciales adopten, como parte de su gestidn financiera, el empleo de indicadores
financieros que forman parte de los grupos de: liquidez, gestion, endeudamiento y
rentabilidad, ya que a través de estos podran conocer cuales son los resultados
obtenidos del periodo, y de esta forma sustentar la toma de decisiones y el
establecimiento de estrategias.

e Mejorar la razdén de apalancamiento promedio de las Pymes comerciales a menores

niveles, de esta forma se tendria también una razén de endeudamiento del activo mas
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baja, que a su vez obtendria un endeudamiento patrimonial menor y como
consecuencia se podria generar una relacidn positiva directa entre los niveles de
endeudamiento y rentabilidad; profundizar en el estudio de andlisis de correlacién para
determinar que variables (indicadores financieros) permiten la obtencién tanto de una
mayor rentabilidad neta como de una mayor rentabilidad para los socios o accionistas,
de esta forma encontrar una estructura financiera que les permita generar mayores
utilidades, combinando de manera independiente cada uno de los indicadores de
endeudamiento, liquidez y gestion con los de rentabilidad.

Considerar las estrategias financieras propuestas con la finalidad de cumplir con el
objetivo planteado en el modelo basico de gestién financiera, mismo que constituye un
instrumento de apoyo para los encargados de la gestidén de los recursos financieros y
para los duefios-accionistas de la empresa; realizar nuevos estudios que se centren en el
desarrollo de herramientas de gestidn financiera que contribuyan a solucionar las

necesidades de una Pyme en funcion de sus objetivos organizacionales.
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