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Resumen:
Las pequefias y medianas empresas (Pymes) son un actor importante para la activacion

de la economia y aportan en mayor grado al PIB de cada pais. Se presenta un analisis de las
fuentes de financiamiento utilizadas por las Pymes del Azuay y la incidencia de los indicadores
de gestion en los mismos, con el proposito de conocer los problemas que afectan su desempefio.
Los principales resultados muestran que las Pymes del Azuay financian el desarrollo de sus
actividades con pasivo de corto plazo y en menor grado con recursos propios (patrimonio),
debido a que por ser empresas pequefias no presentan un crecimiento notable que permita
incrementar sus utilidades con el pasar del tiempo. Los indicadores de liquidez, eficiencia y
rentabilidad no presentan un comportamiento que apoye al crecimiento de las organizaciones

e influyen significativamente en el acceso al financiamiento.

Palabras claves: Pequefias y medianas empresas (Pymes). Acceso al financiamiento.

Indicadores financieros. Azuay. Ecuador.

Jel: G21, G32, 043, 012
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Abstrac:
Small and medium-sized enterprises (Pymes) are an important player in the activation

of the economy and contribute more to the GDP of each country. An analysis of the sources of
financing used by the Azuay SMEs and the impact of the management indicators on them is
presented, with the purpose of knowing the problems that cause disruption in their
performance. The main results show that SMEs in Azuay finance the development of their
activities with short-term liabilities and, to a lesser extent, with own resources (patrimation),
because they are small companies that do not have a significant growth to increase their profits
over time. Liquidity, efficiency, and cost-effectiveness indicators do not show a behavior that

supports organizations’ growth, they have a significant impact on access to financing.

Keywords: Small and medium-sized enterprises (SMEs). Access to financing.

Financial indicators. Azuay. Ecuador.
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INTRODUCCION

La pequefia y mediana empresa (Pyme) es un elemento clave dentro de todos los
sectores econdmicos de un estado en desarrollo. En el Ecuador el 99,54% son Pymes, ademas
emplea el 49,74% de la PEA (poblacion econémicamente activa), ademés contribuye con un
27,70% al PIB del Ecuador (Instituto Nacional de Estadistica y Censos, 2016). En el Ecuador
el acceso al financiamiento es la principal debilidad en la estructura de la economia del pais
(Arévalo y Pastrano, 2015). Las Pymes presentan dos grandes problemas que impiden su
crecimiento, el aprender y hacer cambios en la administracion para poder evolucionar es
necesario que esto mejore para que los procesos sean mas rapidos y eficientes (Cervantes

Molina y Oviedo Bayas, 2018).

Las Pymes se dedican a la elaboracion de bienes y servicios, son la base del desarrollo
del pais encargadas de la produccién, oferta y demanda de productos, por esto se las considera
como el eje en la produccion de riqueza y empleo. Como menciona Morin y Marrero el gran
desafio que deben enfrentar este grupo de empresas es la restriccion a créditos, mal manejo de
los recursos, falta de capital, y la falta de informacidn que disponen las instituciones financieras
para evaluar el riesgo crediticio (Morini y Marrero, 2015). Las Pymes tienen un rol relevante
en la economia porque muchas familias obtienen recursos econémicos con los empleos que
generan y les permite desarrollar sus actividades, participan en mayor cantidad en la
produccidn y estan presentes en todos los servicios que una persona usa a diario. Por estas
razones es necesario conocer como funcionan y cuales son los medios que usan para financiarse

y prosperar en el mundo de los negocios (Ron y Sacoto, 2017; Aguirre, 2015).

Por lo general las Pymes en el Ecuador carecen de una estructura de capital idonea

debido a la falta de oportunidad que presenta este segmento de empresas de poder acceder a
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fuentes de financiamiento externas, siendo un tema muy relevante para el crecimiento y

10

sostenibilidad en el tiempo. (Myers, 1984; Martinez et al., 2018). Esto se debe por una parte
por la informacién desigual entre los prestatarios y prestamistas, por no conceder informacion
oportuna que las entidades financieras requieren para evaluar su accesibilidad a créditos o
simplemente estas empresas no cuentan con las condiciones y politicas de proteccion
apropiadas para que exista una combinacion adecuada de recursos que les permita atender sus

actividades de largo plazo (Guercio et al., 2017).

Las condiciones de financiamiento y de crédito para este segmento son
perjudiciales en tipo de plazo, periodos de gracia y tasas de interés. La Corporacion
Financiera Nacional (CFN) provee de financiamientos a este grupo desde 50.000 hasta
25 millones de ddlares y las garantias que solicitan son de tipo hipotecario (terrenos,
propiedad o prendario, maquinarias, equipos) y exigen un porcentaje de cobertura
requerido de al menos 125%. En cuanto a la tasa de interés, esta depende del segmento
de crédito al cual pertenece, se tiene como tasa referencial el 9,75% (Delgado y Chavez,

2020, p. 2).

En este contexto se establece que las principales fuentes de financiamiento de las
PYMES son las Instituciones Bancarias como: el Banco Central del Ecuador, el Banco del
Estado y la Corporacion Financiera Nacional o mediante fondos propios (Diaz-Barrios y
Velazco, 2017). Sin embargo, un gran nimero de las Pymes no pueden crecer, esto ocurre
debido a que los ingresos generados en su actividad no son suficientes para cumplir con los

requisitos que piden las instituciones financieras (Aguilar et al., 2015).

La importancia de evaluar las fuentes de financiamiento radica en que seran las vias
para conseguir fondos y poder continuar con su estructura econémica y por ende con sus

operaciones, cuando una empresa recurre al financiamiento externo tiene dos posibilidades, la
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primera la de incrementar las utilidades y la otra colocar su empresa en manos de terceros. Es
por esto que la fuente de financiamiento debe ser elegida de acuerdo a las necesidades

especificas de cada una en base a un andlisis de la capacidad de pago y del riesgo que implica

usar recursos externos (Harvie et al., 2013;Giang et al., 2019).

Al no tener un proceso de evaluacion de la estructura de financiamiento que refleje la
relacion existente entre el éxito del desarrollo de las actividades la empresa y el analisis de sus
indicadores financieros, se propone realizar un estudio que sirva de herramienta en la toma de

decisiones para la administracién y para generar estrategias eficientes.

El presente articulo académico tiene como objetivo general analizar la principal fuente
de financiamiento que da soporte al desarrollo de las actividades de las Pymes del Azuay y a
su vez responder a los siguientes objetivos especificos: determinar las tasas de crecimiento del
activo total, pasivo total, pasivo corriente, pasivo no corriente, patrimonio y utilidad neta
durante el periodo de estudio, identificar el cambio porcentual de los indicadores de gestion y
de financiamiento, pronosticarlos para los siguientes seis afios y analizar el nivel de relacion

de los indicadores de liquidez, eficiencia y rentabilidad con respecto al endeudamiento total.
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REVISION LITERARIA
Definicion PYMES

Las Pymes para a el Servicio de Rentas Internas “son un conjunto de pequefias y
medianas empresas que, de acuerdo a su volumen de ventas, capital social, cantidad de
trabajadores y su nivel de produccion o activos presentan caracteristicas propias de este tipo de

entidades econoémicas con fines especificos” (SR1,2017).

Segln Jacques et al. (2011) las funciones que llevan a cabo son las siguientes:
“comercio al por mayor y menor, agricultura, silvicultura y pesca, industrias manufactureras,
construccion, transporte, almacenamiento y comunicaciones, bienes inmuebles y servicios

prestados a las empresas, servicios comunales, sociales y personales” (p.467).

Las Pymes cumplen un papel importante en la economia mundial porque la mayoria de
empresas en paises en desarrollo, desarrollados y emergentes forman parte de este grupo, por
este motivo son reconocidas como el motor que dinamiza la economia y el crecimiento futuro,
son responsables de crear trabajo, y de contribuir a la innovacién y productividad (Santos,

2013).

A continuacion, se presentan los pardmetros de clasificacion legal de las empresas
ecuatorianas en funcién del personal ocupado, valor bruto en ventas anuales y monto de

activos.

Peralta Maria Fernanda- Peralta Maria Gabriela
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Tabla 1

Clasificacion legal de las Mipymes en el Ecuador

Variables Microempresa Pequefia Mediana Grande
empresa empresa empresa

Personal De 10 De 10-40 De 50-100 =200

ocupado

Valor bruto de = 100.000 100.001 - 1.000.001 - = 5.000.000

. 1.000.000
ventas anuales 5 000.000
MMonto de Hasta USS DeUS% 100.001 DeUS$
. 100.000 750.001 hasta

activos
hasta US$ ys$3.000000 = 4.000.000
750.000

Nota: Elaboracion propia con base a ley del Cédigo Organico de la Produccion,

Comercio e Inversiones (2010).

En ciertos casos las empresas de este sector necesitan de financiamiento para empezar
a operar, pero no es facil acceder al crédito otorgado por las instituciones financieras, esto
ocurre debido a que la administracion de las instituciones financieras no tiene un adecuado
manejo de la informacidn financiera de las Pymes, asi como de sus expectativas de crecimiento
0 incluso no existen informes sobre los proyectos que desean desarrollar. Esto genera
incertidumbre por parte de las instituciones financieras y, en consecuencia, se exige la entrega
de garantias para protegerse del riesgo e imponen altas tasas de interés en sus créditos (Arias y

Carrillo, 2016).

Segln King y Levine (1993), existe una relacion directa entre “desarrollo financiero,
desempeno empresarial y crecimiento economico”. ES por esto que la Alianza para la Inclusion
Financiera (AFI) en el 2011 menciona la importancia del desarrollo financiero y planted cuatro
dimensiones que abarca este término:
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Acceso, uso, calidad y bienestar; el acceso es la capacidad que tienen las
empresas de poder recurrir a los servicios financieros disponibles, el uso significa la
estabilidad y qué tanto de utilizacion tiene una empresa a servicios financieros, la
calidad mostraria si los caracteristicas y evolucion de los productos son los ideales para
cubrir las necesidades de los clientes, y el bienestar hace referencia al resultado que se

obtiene por el uso de estos productos en la sociedad (AFI, 2011).

En el Ecuador las tasas de interés de los bancos se encuentran alrededor del 15%, lo
cual genera problemas para empresas pequefias que apenas estan iniciando sus actividades y
desarrollandose en el mercado, si la empresa opta por realizar un crédito, en el pago del mismo
la empresa podria usar gran parte de su utilidad para cumplir con sus obligaciones. En el caso
de que las Pymes consigan el capital por otros medios, estos son préstamos que no se
contabilizan como deuda en sus estados perjudicando su situacion financiera (Burneo, 2016,

como se citd en Franco et al., 2019).

Uno de los elementos clave para el crecimiento de las Pymes es el financiamiento
conjuntamente con el desarrollo econémico, pero para poder acceder a capitales financieros se
analiza variables segin (Guercioa, Martinez y Vigier, 2017, como se citdé en Franco et al.,
2019): “procesos de innovacion y desarrollo tecnoldgico, antigliedad, el tamafio, la ubicacion

geografica y la concentracion accionaria” (p.298).

Financiamiento: dotacion y uso del dinero, lineas de crédito y fondos necesarios e
indispensables para empezar o continuar con las operaciones. Por lo general la principal fuente
de financiamiento es una institucion financiera que recepta los ahorros y transfiere a los
prestatarios, la segunda son los mercados financieros y la ultima es la colocacion privada

(Medina y Cajas, 2018).
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Fuentes de financiamiento interna: Segin Medina y Cajas (2018), las fuentes de

financiamiento interna representan recursos de la empresa que se consiguen por medio de “las
aportaciones de los accionistas al capital social o utilizando el flujo de fondos diarios de

operacion corriente y las utilidades generadas al fin del ejercicio fiscal” (Medina y Cajas,

2018).

Figural

Fuentes de financiamiento interna

Utilidades generadas:
Aumentos de capital: Se

da una emision de titulos
denominados acciones que
acreditan y transmiten la
calidad y los derechos de
socio, los cuales son

Flujo de fondos:
Constituyen los recursos
netos, es decir los ingresos
totales deducidos los
egresos de operacion.

Son recursos provenientes
de las utilidades de un
periodo determinado o

gjercicio fiscal, los cuales

no solo se reflejan en caja
y bancos sino también

exhibidos por los
propietarios de la misma.

Reinversion de utilidades: El ahorro
propio constituye en una importante fuente
de obtencion de recursos, el cual puede
estar basado en la reinversion de las
utilidades obtenidas, este mecanismo tiene
un costo, y son los dividendos que la
empresa debe pagar a los accionistas por la
reinversion de las utilidades.

pueden estar distribuidos
en los demds activos y en
la liquidacion de pasivos.

Inversion de accionistas: Otra forma de
obtener recursos para el proyecto es lograr
que los propios duefios de la empresa
aumenten su inversion en la misma con el
objetivo de impulsar y promover los
proyectos.

Nota: Elaboracion propia. Recuperado de “Fuentes de financiamiento para Pymes y su
incidencia en la toma de decisiones financieras” Medina y Cajas (2018), Revista Observatorio

de la econdmica Latinoamericana.
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Figura 2

Fuentes de financiamiento externa

Crédito bancario e
hipotecario: Existen
diferentes tipos de
financiamiento bancario y
comercial, la mayoria de
ellos son de tipo
hipotecario, se pide como

' N

Arrendamiento
financiero: Para financiar
un proyecto es
recomendable arredrar los
equipos necesarios para el
proceso de innovacion y no
comprarlos, con lo que se

16

/

importante de

Inversionistas, fondos de
inversiéon: Otra forma

financiamiento es buscar
inversionistas o fondos de
capital de riesgo. que
necesitan buenos proyectos

\

Nota:

prenda un bien inmueble
que garantiza el pago del

debe pagar una renta por su

para invertir su dinero y

préstamo uso. obtener beneficios.
AN i J/ AN J/ - J
\
Oferta publica de 4 Fondos 4 h
acciones: para compartir gubernamentales: Proveedoresy clientes:

el riesgo del proyecto se
puede ampliar el nimero
de acciones de la empresa
y colocarlas en el
mercado, por medio de
personas conocidas,
amistades dentro del
circulo social de la propia

Existen diferentes fondos
de gobierno que apoyan
los procesos de innovacién
y desarrollo en sus
distintas etapas, desde la
investigacion bésica v
vinculacion con la

Siseven a los
proveedores y clientes
como aliados de una
cadena de valor, mas que
como empresas a las que
se compra y vende un
producto, representa un
beneficio para la empresa.

empresa sociedad.
- i J . J A\ J
4 N\ 4 N\
Crowdfounding: en el mercado han Factoring: Es un sistema de
aparecido mecanismos que permiten a financiacion para empresas que tienen
las empr c_s%a_s obtener financiamiento de que gestionar el cobro de facturas, sin
la colectividad, lo que se busca es que embargo, las Pymes en muchas
sea la‘propm _socwdad_ quien aporte una ocasiones: han negociado con sus
pequena c.annda?d de dinero que S}nqa.da clientes de forma mas desfavorable el
a la de otras personas pueda convertirse cobro de las facturas
en un monto importante. ’
o J o J

Elaboracion propia. Recuperado de “Fuentes de financiamiento para Pymes y su

incidencia en la toma de decisiones financieras” Medina y Cajas (2018), Revista Observatorio

de la econdmica Latinoamericana.
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Factores que inciden en el acceso al financiamiento de las pequefias y medianas
empresas.

La falta de informacion sobre créditos es uno de los primeros desafios que presentan
las PYMES, debido a que analizar su solvencia es mas complejo en comparacion con las
empresas mas grandes porque no cuentan con un historial crediticio desarrollado ya que su
acceso al financiamiento tradicional como bancos y otras instituciones financieras esta mas
limitado. Ademas, las Pymes no cuentan con disponibilidad de los activos fijos como terrenos
o edificios, que con mayor frecuencia piden los bancos como garantia, en lugar de eso dependen

principalmente de activos muebles para poder adquirir un crédito (Bank, 2018).

Segln Bank (2018), si se fortalece la infraestructura que apoyan las transacciones
financieras, las leyes, los reglamentos, las instituciones que hacen cumplir las garantias, el
régimen de insolvencia y las herramientas de informacion crediticia, es decir “lograr una
economia con protecciones para los acreedores, la brecha de financiamiento del crédito
bancario entre empresas grandes y pequefias serd menor y los créditos otorgados en este
entorno que cuenta con un respaldo hace que las condiciones que sean pactadas por ambas

partes sean mas favorables”(p.6).

Por estas razones el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) propuso una iniciativa
que permita “atacar los obstaculos que impiden que la mayoria de las Pymes puedan mejorar
su calidad de vida” (BID, 2007,p.7). Esta propuesta plantea que se debe poner atencion en tres
items. El primero es la ampliacion del acceso a los servicios y productos financieros que
ofrecen las instituciones financieras, como segundo punto es el efecto que tiene en el desarrollo
las transferencias de dinero tanto en el ambito nacional e internacional. En tercer lugar se debe

mejorar los temas relacionados con las normas y la institucionalidad de los paises para que sea
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factible la expansion y crecimiento de las pequefias y medianas empresas (BID, 2006e, como

se citdé en Moreno, 2006).

El acceso al financiamiento para las Pymes es muy restringido, por el riesgo que
suponen este tipo de empresas, debido a que no cuentan con informacion que demuestre la
capacidad de pago (Penfold y Vidal, 2011, como se cit6 en Rodriguez et al., 2018), por lo tanto,
estas empresas deben financiar los primeros afios de actividad empresarial con recursos propios
0 con capitales de familiares y conocidos esta es una realidad bastante visible en las empresas

del pais.

La falta de financiamiento para las Pymes nuevas es una de las primeras causas de cese
de sus funciones, lo que significa que el acceso a recursos financieros es la base para un 6ptimo
desarrollo y crecimiento de las mismas. desde el momento de la creacion las pequefias y
medianas empresas ya se deben de enfrentar a trdmites y registros complicados que provocan
decepcidn por parte de los emprendedores que desean formar nuevos negocios (Rodriguez et

al., 2018).

Acceso al financiamiento

El acceso al financiamiento hace referencia a la capacidad de las organizaciones para
obtener servicios financieros y es considerado como parte fundamental en la sostenibilidad y
el crecimiento de las empresas mediante el financiamiento para poder desarrollar las

actividades de las empresas y para financiar proyectos de inversién (Giang et al., 2019).

Hace referencia a la posibilidad que tienen los agentes econdmicos de obtener recursos
y los medios para llevar a cabo sus funciones. Segin The World Bank (2008), las fuentes de
financiamiento de las Pymes son: “la reinversion de utilidades operacionales, aprobacion de

préstamos financieros pablicos o privados, emision de titulos valores o de sus operaciones de
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corto plazo; proveedores, lineas de crédito, etc”. Estudios pasados muestran que las medianas
y pequefias empresas tienen mayor acceso a financiamiento con instituciones publicas a

diferencia de la banca privada que exige mas recursos como garantia (Ferraro y Goldstein,

2011).

La Comision Econdémica para Ameérica latina y el Caribe (CEPAL), ha buscado
permanentemente la igualdad en el acceso al financiamiento a través de los gobiernos de los
paises que lo conforman, menciona que mientras mas desigual sea el acceso al financiamiento,
habra méas brecha en la productividad y menor sera la posibilidad de entrar a los mercados
desarrollados, haciendo que este comportamiento se repita, castigando a las pequefias y
medianas empresas a la falta de oportunidades y a un crecimiento por debajo de los resultados
que podrian tener este tipo de empresas con un apoyo adecuado como es el caso de las grandes

empresas (CEPAL, 2010, como se cit6 en Ferraro y Goldstein, 2011).

Indicadores de endeudamiento

Segln Vera-Colina et al., (2014) “el grado de acceso de financiamiento se determina
utilizando las fuentes de financiamiento de las cuentas contables que se encuentran en el
balance general, es decir a través de pasivos corrientes, pasivos de largo plazo y de recursos
patrimoniales los mismos que forman parte de la estructura financiera y de capital de cada
empresa” (p.153). Tienen el objeto de medir en qué forma participan los acreedores dentro del
financiamiento de las organizaciones (Instituto Nacional de Contadores Publicos, 2012) y los

recursos propios de las empresas.

En la tabla a continuacion se presentan los indicadores relacionados con la conducta del

endeudamiento.
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Tabla 2

Indicadores de endeudamiento para el estudio

Indicadores de endendamiento

Pasivo Total

Endeudamiento Totel = ——
Fideaarmients I o .I]EEIEWTDHII

Paszivo corriente
Endendamiento C/P = ——————————
Pasivo Total

Endeudamiento Financiers

_ Obligaciones financieras
- Activo Total

Endeudamiento Financiera

_ Obligaciones financieras

Ingresos Operacionales

Carga finonciera/ingresos

Gastos financieros

= Ingresos Operacionales

Pasive largo plazo
Pasive L/ P capital = gop

Patrimmonio

Pasive Total
Apalancamiento total = ———
Patrimonio

. . Pasivo corriente
Apalancamiento ¢fp = ———7— — X
Patrimonto

Apalancamiento financiero

_ Obligaciones financieras

Patrimonio

Fuente: esta tabla ha sido adaptada de “Acceso a la financiacion
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en Pymes

colombianas: una mirada desde sus indicadores financieros” Vera-Colina Et Al (2014),

Revista Innovar journal p. 153.

Indicadores de Gestién Financiera

Segln Van y Wachowicz (2010), como se cité en Gonzales y Soto, 2017, “la gestion

financiera se basa en las acciones que los directivos ejecutan como responsables de la

adquisicion, el financiamiento y la administracion de los bienes que posee la empresa para
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hacer realidad los propoésitos de la misma” (p.45). El objetivo de la gestion financiera es
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maximizar la riqueza como resultado de decisiones eficientes, de todos los departamentos de

la organizacion (Gonzales & Soto, 2017).

Los indicadores que se mencionan a continuacion son los que se detallan en la

metodologia de (Vera-Colina et al., 2014) y se clasifican en cinco grupos.

1. Razones de solvencia: “relacionan la capacidad de la empresa para
cumplir con sus obligaciones financieras con respecto a los activos totales” (Vera-
Colina et al., 2014, p.154).

2. Razones de liquidez: es un indicador que explica la solvencia en el corto
plazo es decir la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones
financieras en el corto plazo (Vera-Colina et al., 2014).

3. Razones de rotacion o de actividad: “muestra la velocidad de
transformacion de los activos y pasivos” (Vera-Colina et al., 2014, p. 154).

4. Razones de productividad: analiza la capacidad que tiene la empresa
para alcanzar resultados con el menor costo (Vera-Colina et al., 2014).

5. Razones de rentabilidad: “mide el rendimiento 0 ganancia de los

recursos invertidos” (Vera-Colina et al., 2014, p.154).

Tabla 3

Indicadores de gestion financiera para el estudio

1.Razén de solvencia a largo plazo

Activo Total

Solidez = ——
Pasivo Total

2.Razén de liquidez
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Activo corriente

Razoén corriente = . p
Pasivo corriente

Prueba icida

Activo corriente — Inventarios

Pasivo corriente

Disponibilidad inmediata

_ Activo disponible

Pasivo corriente

3. Razén de actividad

Rotacion de proveedores

Compras a crédito del periodo

~ Promedio de cuentas por pagar

Rotacion de inventarios

Costo de venta

~ Inventarios promedio

Rotacion de capital

Ventas totales

- promedio de patrimonio + pasivo l/P

. . . Ventas
Rotacion de patrimonio = ————
Patrimonio

Ventas

Rotacion de activos = p
Activos totales

4. Razén de productividad

Eficiencia administrativa

Gastos de admin y ventas
- Activo total

5, Razén de rentabilidad
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Rentabilidad sobre el activo total

_ Utilidad del ejercicio
a Activo Total

Rentabilidad sobre el patrimonio

_ Utilidad del ejercicio
"~ Patrimonio Total

Margen bruto de utilidad

_ Utilidad bruta 100
"~ Ingresos operacionales

Margen operacional

_ Utilidad operacional + 100

Ingresos operacionales

Margen neto de utilidad

_ Utilidad neta 100
"~ Ingresos operacionales

Fuente: esta tabla ha sido adaptada de “Acceso a la financiacion en Pymes
colombianas: una mirada desde sus indicadores financieros” Vera-Colina Et Al (2014),

Revista Innovar journal p. 153.

METODOLOGIA

El presente articulo utilizé un enfoque cuantitativo, de tipo explicativo siguiendo el
modelo que Vera-Colina et al (2014) plantea para evaluar de manera conjunta los indicadores
de endeudamiento y de gestidn financiera de las Pymes. Se us6 nimeros indices para conocer
los cambios de los indicadores del ultimo afio de estudio con respecto al afio 2015. Ademas de
un estudio con datos de panel, es decir se combiné una dimension temporal con otra transversal,
con el fin de identificar la relacién que existe entre el nivel de endeudamiento total con los

indicadores de gestion financiera a través de procesos estadisticos descriptivos y
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correlacionales no paramétricos (Rho de Spearman) entre las variables para responder a los

objetivos planteados.

La poblacion inicial estaba conformada por 492 Pymes que se encuentran registradas
como socios de la Camara de la pequefia industria del Azuay (CAPIA), también formaron parte
de la poblacion las empresas inscritas como Pymes hasta el afio 2019 en la Superintendencia
de Compafiias y Seguros de todos los sectores industriales. Las empresas seleccionadas debian
cumplir los siguientes parametros, como se muestra en la figura 3: a) que las empresas se
encuentren reguladas por la Superintendencia de Compaiiias, valores y seguros y que hayan
presentado sus estados contables certificados durante el periodo de estudio (2015-2019); b) que
dispongan del informe de auditoria externa en sus documentos econémicos, porque valida la
informacidn contable presentada en los estados financieros emitidos por las empresas. Es por
ello que luego de un proceso de seleccion se trabajo con una poblacion final de 93 Pymes,

siendo 65 empresas medianas y 28 empresas pequefias.
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Figura 3

Esquema de seleccidn de empresas

Inicio

Y
/ Poblacién inicial /

Y

Seleccion de las empresas
reguladas por la Superintendencia
de Companidas, valores v seguros v
que presesenten sus estados
no financieros en los afios
2015-2019.

Eliminada |- Si

4 Empresas
-LlLI'.' ]:‘]'{'\t'l1|1'|| ‘.'I
b o ].H[—i.'l]'llll' L{{' :lllL{llGJT]‘:l exieT

en sus documentos
CCOMOIIIC0S,

Aplicacion de

promedios ¢
indices

Fuente: Elaboracién propia.

Para el tratamiento de la informacion segiin Herndndez et al., (2010) se utilizaron guias
de observacion documental que permitié organizar la informacion recogida (Hernandez et al.,
2010). Luego de catalogar y tabular los datos seleccionados, se calcularon los indicadores
financieros y se obtuvieron los valores promedios, con esta informacion se estimaron los
indices descriptivos, proyeccion a través de series de tiempo y coeficientes de correlacion de
Spearman utilizando softwares estadisticos para el analisis de datos como es Microsoft Excel

y Stata 16.

A continuacién, en la figura 4, se esquematiza el proceso que se siguid en la

metodologia.
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Figura 4

Esquema de la metodologia.

Etapas de la

metodalogia

Y

Descargar Estados
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Elaboracion de
|.|'||.|.]\' -II.l.I.Tl s

!

Uso de softwares
estadisticos

Y . Y

Estimacion de
Indices
deser pt VoS

Resultados y
Conclusiones

Fuente: Elaboracion propia.

Variables

La herramienta metodoldgica se basé en la investigacion de Vera-Colina et al (2014),
donde relaciond dos variables el nivel de endeudamiento y la gestion financiera para determinar
el acceso al financiamiento de las Pymes colombianas, esta metodologia se ajustd a las
especificaciones pertinentes para el contexto ecuatoriano. Las variables son dos y dentro de

ellas se realizaron los siguientes indicadores:

e Nivel de endeudamiento: endeudamiento total, endeudamiento de corto plazo,
endeudamiento financiero, carga financiera, apalancamiento total, apalancamiento de

corto plazo y apalancamiento financiero.
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e Gestion financiera: razones de solvencia, liquidez, rotacion o actividad, productividad

y rentabilidad.

RESULTADOS

Para determinar el cambio promedio de las tasas de crecimiento se empled la media
geométrica expuesta en la tabla 4, se obtuvo como primer resultado un crecimiento del activo
en 5,38%, respaldado en mayor cantidad por el aumento del pasivo en 3,48%, se observar que,
ha existido un mayor incremento porcentual en la deuda corriente con relacién a su deuda de
largo plazo (12,53% frente al 1,94% respectivamente), es decir, las Pymes han presentado una
tendencia a aumentar su deuda de corto durante el periodo de estudio. Esto si bien puede ayudar
a las empresas a tener un mejor flujo de sus actividades, puede presentar problemas de liquidez
si este endeudamiento es excesivo con respecto a sus ingresos por ventas, sin embargo, este no
es el caso como se indica més adelante. Adicionalmente la tabla 4 evidencia un incremento en
el patrimonio del 2,84%, participando en menor grado en el desarrollo de los activos al
compararlo con el pasivo, aunque la diferencia es minima. Sin embargo, la eficiencia en las
operaciones ha venido disminuyendo, lo cual, se ve reflejado en una reduccién de los ingresos,
aunque esta es de apenas un 0,46%, pero también se han incrementado los gastos en cada

periodo pues la utilidad neta presenta una reduccién considerable del 14,7%.
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Tabla 4

Tasas de crecimiento promedio (%) anual de Pymes del Azuay

. Periodo 2015-20109.

TASAS DE
CRECIMIENTO
PROMEDIO

2015-2019
ACTIVOS 5.38%
PASIVOS 3.48%
Pasivo corriente 12.53%
Pasivo no corriente 1.94%
PATREIMONIO 2 B4%
INGRESOS -0, 46%
UTILIDAD NETA -14.67%

Fuente: Calculos de

Superintendencia de compafiias, valores y seguros.

Acceso al financiamiento

los autores con base a la

informacién tomada de

28

la

La tabla 5 muestra que las Pymes poseen un endeudamiento total promedio del 59,4%,

el mismo que en su mayoria esta representado con endeudamiento de corto plazo que representa

el 63%, que segin Mora este tipo de financiamiento se utiliza para financiar necesidades de

fondos temporales, por ser méas flexibles en un periodo de incertidumbre y de féacil

disponibilidad (Mora, 2017).

Entre las fuentes de financiamiento internas de corto plazo se encuentran los pasivos

acumulados, estos pueden crecer automaticamente a medida que las operaciones de una

sociedad crecen y es un pasivo a corto plazo sin garantia debido a que segun manifiesta el autor

“no se paga interés sobre los fondos que se obtienen a través de los pasivos acumulados”

(Weston y Brigham, 1996, como se citd en Mora Torres, 2017, p. 342).
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Tabla s

Indicadores de endeudamiento (Pymes del Azuay). Periodo 2015-2019

INDICE
AGREGA
PROMEDIO CAMBIO |DO
Indicadores de endeudamiento 2015| 2016( 2017 2018| 2019| 2015-2019 | INDICE|% SIMPLE
Endeudamiento total 0,601 0,602| 0,589 0,597 0,581 0,594 96,685 -3,315
Endeudamiento a corto plazo 0,580 0,611| 0,573 0,597 0,802 0,633 138,371| 38,371
Endeudamiento finaciero/activo 0,094| 0,204 0,114 0,108| 0,117 0,107 124,410| 24,410
Endeudamiento finaciero/ingresos | 0,262| 0,410| 0,413| 0,249 0,354 0,338 135,346| 35,346
Cargafinanciera 0,028 0,024| 0,068 0,027 0,027 0,035 96,868 -3,132| 79,001
Pasiwo I/p - capital 1513] 1,403| 1,321] 1,109| 1,146 1,298 75,748 -24,252
Apalacamiento total 3,879 3,897| 2,900( 2,901 2,710 3,258 69,855| -30,145
Apalancamiento c/p 2,363 2,499| 1,579 1,792| 1,562 1,959 66,107| -33,893
Apalancamiento financiero 0,436 0,967| 0,402 0,316 0,408 0,506 93,447 -6,553
TOTAL 9,756 7,707 -20,999

Nota: Los calculos fueron realizados por los autores con base a la informacién de la

Superintendencia de compafiias valores, y seguros.

Para medir el cambio en los indicadores de endeudamiento se aplicé indices de precios
simple utilizando como afio base el afio 2015. En la tabla 5 se observa que el indicador de
endeudamiento total tuvo una disminucién del 3,32%, esto se debe en gran parte a que las
instituciones financieras exigen garantias y requisitos que se vuelven un gran inconveniente en
el momento de solicitar préstamos. Lo que mas resalta es el incremento del endeudamiento de
corto plazo en un 38,37% lo cual corrobora el resultado obtenido anteriormente que el pasivo
corriente es el que da soporte al desarrollo de las actividades de las Pymes. El indicador de
apalancamiento total muestra una reduccion del 30,14%, esto significa que su crecimiento no
se debe en gran medida a la utilizacion de la deuda como medio financiacién para crecer. En
general los indicadores de endeudamiento presentan una reduccion del 20,9% a lo largo de los
periodos estudiados, este comportamiento se explica por lo dificil que les resulta a los

empresarios acceder a un crédito.
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Por otro lado, se puede observar en la tabla 5 que las PYMES Azuayas obtienen un
endeudamiento financiero equivalente al 11% del monto de sus activos y también representan
aproximadamente un tercio del volumen de sus ingresos. Esta situacion presenta cierta ventaja
para las empresas, pues si bien su financiamiento de corto plazo ha tenido una tendencia
creciente, estos fondos pueden ser cubiertos facilmente por las operaciones de las mismas, en

este sentido este apalancamiento puede presentar un mejor dinamismo en las operaciones de

las Pymes Azuayas.

La razon de dependencia entre propietarios y acreedores es de 3,26, es decir, las
empresas utilizan aproximadamente tres veces mas deuda que recursos propios para
financiarse, ademas su deuda de corto plazo representa el doble del monto de su patrimonio.
Ademés, por cada unidad monetaria de patrimonio el 0,51 representa la de deuda con terceros
(obligaciones financieras de corto y largo plazo), es decir que los créditos bancarios no
participan en gran cuantia en el financiamiento de las Pymes, En cuanto al apalancamiento de
la las PYMES se puede observar que se ha venido dando una tendencia decreciente y en el
altimo periodo este se ha reducido méas del 30%, a pesar de ello las PYMES mantienen un
promedio de deuda 3 veces mayor al financiamiento con recursos propios, de los cuales solo el

financiamiento de corto plazo es casi el doble del patrimonio.

Estos resultados permiten deducir que las empresas estudiadas obtienen sus
recursos de las siguientes fuentes 1) pasivo de corto plazo (proveedores, acumulados por
pagar), 2) recursos propios, en este orden las Pymes apalancan el progreso de sus operaciones

principales.

Indicadores de gestion.

En la tabla 6 se muestran los principales indicadores de gestion de las PYMES azuayas,
mismos que mantienen un promedio relativamente normal de sus actividades, pues sus
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indicadores de liquidez superiores a 2, muestran una clara facilidad que tienen las PYMES

para asumir sus obligaciones de corto plazo sin tener problemas de liquidez, en los Gltimos 5
afios estos indicadores han presentado un aumento considerable que llega al 57%, a pesar de
este crecimiento no da indicios de que pueda existir un exceso de liquidez que afecte al

desarrollo de las compafiias.

También se puede determinar que las actividades de las PYMES resultan poco
eficientes pues los periodos de cobro promedio a clientes 5.1 veces al afio (70.6 dias) son méas
largos con relacion a los periodos promedio de pago a proveedores 5.9 veces al afio (60.3 dias),
sin embargo, estos resultados no pueden ser tan acertados pues como se analizé anteriormente
las empresas mantienen buena liquidez, a pesar de su falta de eficiencia en las operaciones.
Cabe destacar que la eficiencia en las actividades de las PYMES ha presentado una reduccion

superior al 30% en los ultimos 5 afios.

La rotacion de los activos y de patrimonio ha venido disminuyendo cada afio con una
reduccion para los Gltimos 5 afios del 15% para los activos resultando poco eficiente su
utilizacion con un retorno promedio del 91% de su inversién y un 27% para el patrimonio que

a pesar de ello la utilizacion del mismo muestra un retorno promedio de 368% de su inversion.

La rentabilidad de las PYMES presentadas en esta tabla muestra que en los dltimos
afios la gestion ha venido siendo negativa pues como se observa estos ratios han disminuido
cada afio sobre todo con el ROA y ROE llegando a superar una reduccion del 52% y 74%
respectivamente en el afio 2019 con respecto al afio 2015, a pesar de ello se puede observar
que las PYMES obtienen una mayor rentabilidad con el uso de recursos propios (0.123 en
promedio) que con el uso de los activos, pues su rentabilidad es de 0.041 en promedio
obteniendo de esta manera un apalancamiento positivo. También se observa que el margen de

utilidad bruta presenta un promedio del 42.9%, sin embargo este valor ha disminuido cada afio
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Ilegando a una reduccién del 16% en el altimo periodo y también se debe tener en cuenta que,
si bien este margen es alto, los cosos operacionales también se mantienen altos los cual reduce
este margen en un 75% aproximadamente lo cual produce un estancamiento en el crecimiento

de las PYMES pues las utilidades netas obtenidas cada afio han sufrido una considerable

reduccién llegando a ser inferior al 50% para el afio 2019 con respecto al afio 2015.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad muestran que las Pymes tienen una baja
rentabilidad con el uso de sus activos y generan mayor eficiencia en la utilizacion del
patrimonio, es decir, las empresas tienen una mayor rentabilidad con recursos propios
obteniendo un apalancamiento positivo. Por otro lado, las empresas presentan un buen margen
de utilidad, pero se debe tener en cuenta que las mismas presentan un alto monto en gastos
operacionales lo cual reduce su margen de utilidad bruta en un 75% aproximadamente. Este
puede ser un factor fundamental que afecte a la tendencia de un decrecimiento anual de las

utilidades netas promedio de las Pymes.
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Tabla 6
Indicadores de gestion financiera (Pymes del Azuay). Periodo 2015-20109.
INDICE
AGREGA
Indicadores de solvencia a largo PROMEDIO CAMBIO |DO
plazo 2015| 2016 2017 2018 2019| 2015-2019 | INDICE (% SIMPLE
Solidez 4,301 4,054| 3,999| 2579| 5,174 4,022 120,309| 20,309
Razon corriente 3,003| 2,634| 4,294 4,194| 4,079 3,641 135,835 35,835 102,090
Prueba acida 1,843| 1,675 3,238 2,817| 2,897 2,494 157,190 57,190
Disponibilidad inmediata 10,791 9,642 9,939| 6,385 8,204 8,992 76,028| -23,972
TOTAL 19,938 20,355 -2,090
INDICE
AGREGA
Indicadores de rotacion y PROMEDIO CAMBIO |DO
productividad 2015( 2016| 2017 2018| 2019( 2015-2019 | INDICE|% SIMPLE
Rotacion de proveedores 5878| 4,303| 9,194 6,448| 4,011 5,967 68,248 -31,752
Roacion de invenatrios 6,798| 4,220| 5,872| 4,044| 4,564 5,100 67,138 -32,862
Rotacion de capital 2453| 1,959 2,076 1,716| 1,586 1,958 64,656 -35,344 69,280
Rotacion de patrimonio 4,333 3,745 3,697| 3,485 3,144 3,681 72,560 -27,440
Rotacion de activos 0,968| 0,992| 0,921 0,870/ 0,818 0,914 84,509| -15491
Eficiencia administrativa 0,238( 0,210( 0,229| 0,258 0,197 0,226 82,721 -17,279
TOTAL 20,668 14,321 30,711
INDICE
AGREGA
PROMEDIO CAMBIO |DO
Indicadores de rentabilidad 2015| 2016| 2017/ 2018| 2019| 2015-2019 | INDICE|% SIMPLE
Rentabilidad sobre el AT 0,050 0,057| 0,039 0,035 0,024 0,041 47,778| -52,222
Rentabilidad sobre el patrimonio 0,220| 0,108| 0,143| 0,084| 0,058 0,123 26,266 -73,734
Margen bruto de utilidades 0,465| 0,448 0,418 0,424| 0,388 0,429 83,390| -16,610| 60,924
Margen operacional 0,123| 0,133 0,099 0,107| 0,069 0,106 55,834| -44,166
Margen neto de utilidad 0,081| 0,087| 0,123 0,066 0,034 0,078 41,825 -58,175
TOTAL 0,939 0,572 39,0758

Nota: Los calculos fueron realizados por los autores con base a la informacién de la

Superintendencia de compafiias valores, y seguros.

Al evaluar de manera conjunta los indicadores de gestion por medio del indice agregado

simple se puede deducir que los indicadores de solvencia han crecido en un 2,08%, y que los

indicadores de productividad y de rentabilidad han disminuido en un 30,78% y 39,08%

respectivamente.
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Pronostico a través de series de tiempo de los indicadores de gestion y endeudamiento
mas significativos
En la tabla 7 se muestran los resultados de los diversos indicadores de endeudamiento
y gestion basados en datos de 5 afios (periodo del 2015 al 2019) para hacer un pronéstico de
los siguientes 6 afios por medio de una serie de tiempo. En el analisis han sido omitidos algunos
indicadores debido a su baja prediccion considerando el coeficiente de determinacion (R"2)

cuyos valores fueron inferiores a 0.5, a pesar de ellos se presentan los indicadores mas

representativos para este estudio.

Tabla 7

Pronostico de los indicadores de endeudamiento y de gestion de las Pymes del Azuay.

Periodo 2015-2025

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO Y DE GESTION
Rentabilidad
Endeudamiento | Disponibilidad | Rentabilidad sobre el | Apalancamiento | Endeudamiento

Afos total inmediata sobre el AT | patrimonio total acorto plazo
2015( 1 0,580 10,791 0,050 0,2203 3,879 0,580
2016 2 0,611 9,642 0,057 0,1082 3,897 0,611
2017 3 0,573 9,939 0,039 0,0392 2,900 0,573
2018 | 4 0,597 6,385 0,035 0,0350 2,901 0,597
2019( 5 0,802 8,204 0,024 0,0237 2,710 0,802
2020 6 0,580 6,463 0,019 -0,055 2,257 0,762
2021 7 0,576 5,620 0,011 -0,102 1,924 0,805
2022 8 0,571 4,777 0,004 -0,148 1,590 0,848
2023 9 0,567 3,934 -0,004 -0,195 1,257 0,891
2024110 0,562 3,091 -0,011 -0,242 0,923 0,934
2025( 11 0,558 2,248 -0,018 -0,289 0,590 0,977

R2 0,663 0,5936 0,8117 0,7999 0,8236 0,5046

Nota: Los calculos fueron realizados por los autores con base a la informacion de la

Superintendencia de compafiias valores, y seguros y pronostico obtenido por medio de Excel.
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Grafico 1

Prondstico de los indicadores de endeudamiento y de gestion de las Pymes del Azuay.
Periodo 2015-2025

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO Y DE GESTION
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Apalancamiento total Endeudamiento a corto plazo

Fuente: Elaboracién de los autores con base a los datos obtenidos en los prondsticos

de la Tabla 7.

La informacion de la tabla 7 indica la tendencia de los indicadores, donde se puede
observar que mantienen su tendencia a excepcién de la disponibilidad inmediata que tiende a
suavizarse en los periodos pronosticados a partir del afio 2020 (afio 6 en la grafica) con una
reduccién cada vez mas rapida llegando a una reduccién del 27% para el ultimo periodo
pronosticado. En los proximos 6 periodos pronosticados se presenta un aumento en el
endeudamiento de corto plazo superior al promedio de los afios anteriores con un promedio del
86.9%, resultado que corrobora la tendencia de las empresas a buscar un mayor endeudamiento

corriente para financiarse.

Algo inquietante se presenta en la evolucién de la rentabilidad de las PYMES, pues

tanto los valores del ROE y ROA se tornan negativos lo cual indica que si la gestion de las
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empresas se mantiene de la misma manera puede provocar que no sean rentables ni atractivas

para poder solicitar financiamiento externo.

Relacion gestion financiera y acceso al financiamiento

Para poder inferir en el tipo de relacion entre las variables mencionadas a través de
indicadores, se estimaron correlaciones mediante la estadistica no paramétrica por lo que se
aplica el coeficiente Rho de Spearman, porque al correr el test de Shapiro Wilk empleado para
contrastar la normalidad de un conjunto de datos se rechaza la hipétesis nula (Ho), es decir no

sigue una distribucion normal.

En primera instancia se puede observar que el endeudamiento tiene una correlacién
negativa moderada con los indicadores de liquidez y una correlacién negativa debil con los de
rentabilidad, lo cual implica que el financiamiento de las PYMES no radica en la falta de
presupuesto para financiar sus deudas corrientes, pues la correlacion negativa indica que el
endeudamiento de las PYMES es para financiar activos de largo plazo pues las operaciones de
corto plazo son cubiertas con financiamiento propio, de esta manera las operaciones que

realizan las PYMES no afectan el endeudamiento en gran medida.

La correlacién entre el endeudamiento con la productividad es positiva pero débil a
excepcion de la relacion deuda — rotacién de patrimonio donde la correlacion se torna
moderada, estos resultados evidencian que la eficiencia en el manejo de los recursos de la
empresa resulta un factor a considerar para la obtencion de financiamiento de largo plazo. La
correlacion entre el endeudamiento y la gestion evidencia una relacion debil indirecta lo cual
implica que la gestion afecta el acceso al financiamiento, sobre todo de largo plazo pues al
mantener una tendencia decreciente en la gestion, cada vez los resultados corroboran que las
PYMES se vuelven menos atractivas para acceder al mismo, por lo cual las empresas buscan
un financiamiento corriente en mayor proporcion.
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Indicadores de gestion financiera y de endeudamiento (acceso al financiamiento). Coeficientes de Correlacion de Spearman. Periodo 2015-2019

Endeudamiento |Endeudamiento[Endeudamiento| Endeudamiento Carga |Pasivo I/p| Apalacamiento | Apalancamiento| Apalancamiento

total a corto plazo |finaciero/activo [ finaciero/ingresos | financiera | - capital total c/p financiero

Solidez -0,987 0,0123* -0,354 -0,3023 -0,277 -0,6078 -0,9181 -0,771 -0,4626
Indicadores de liquidez
Razén
corriente -0,4977 -0,253 -0,167 -0,1659 -0,0697* | -0,1335 -0,4712 -0,6106 -0,2112
Prueba 4cida -0,4121 -0,2307 -0,2031 -0,1987 -0,1163 | -0,1034 -0,3919 -0,5358 -0,2341
Disponibilidad
inmediata -0,5255 -0,6296 -0,1569 -0,0651* -0,0842* | 0,0543* -0,4722 -0,7742 -0,1955
Indicadores de rotacion y productividad
Rotacion de
proveedores -0,1784 -0,0355* -0,0289* -0,0323* -0,0381* | -0,0604* -0,1817 -0,2349 -0,0847*
Rotacion de
invenatrios 0,0215* -0,0559* 0,0576* -0,079* -0,0085* | 0,081* 0,0317* 0,0618* 0,0795*
Rotacion de
capital 0,3518 0,3862 0,0987 -0,1389 -0,0259* | 0,0116* 0,3794 0,5848 0,1758
Rotacion de
patrimonio 0,6184 0,0711* 0,2346 0,0132* 0,1477 0,4381 0,6819 0,6909 0,3922
Rotacion de
activos 0,1057 0,1129 0,0667* -0,1954 -0,0013* | 0,0629* 0,113 0,233 0,1125
Eficiencia
administrativa 0,1988 -0,0128* 0,1753 -0,0218* 0,0957 0,1839 0,19 0,258 0,2066
Indicadores de rentabilidad

Rentabilidad
sobre el AT -0,2597 -0,1617* -0,1924 -0,2314 -0,2519 | -0,1952 -0,2243 -0,1905 -0,1801
Rentabilidad
sobre el
patrimonio 0,1078 0,0547* -0,0603* -0,1113 -0,141 0,0072* 0,0901* 0,0624* -0,0595*
Margen bruto
de utilidades -0,0675* -0,2167 -0,0335* -0,0945 0,0676* 0,0944 -0,0295* -0,161 -0,0025*
Margen
operacional -0,2693 -0,069* -0,2059 -0,132 -0,1623 | -0,1329 -0,2249 -0,2942 -0,1867
Margen neto
de utilidad -0,2912 0,0127* -0,2351 -0,1524 -0,2271 | -0,2026 -0,2445 -0,277 -0,2184
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Nota: Los valores que presentan un asterisco dieron como resultado un valor p mayor
al nivel de significancia 0,05, lo que indica que no existe asociacion entre las variables.
Célculos realizados por los autores con base a la informacion de la Superintendencia de
compafiias valores, y seguros y resultados de los coeficientes de correlacion Rho de Spearman

obtenidos en Stata.

DISCUSION

Los resultados revelan que la principal forma de financiamiento de las Pymes Azuayas
es el pasivo, sobresaliendo el pasivo corriente como fuente principal representado por
(proveedores, acumulados por pagar), sin embargo, los créditos bancarios no tienen una
participacion representativa en la estructura financiera de las empresas analizadas. Como
contrapartida la teoria de la Jerarquia Pecking Order de Myers (1984), establece que las Pymes
prefieren usar los recursos propios originados de los excedentes y utilidades, en segundo lugar,
recurren al endeudamiento haciendo préstamos a entidades financieras y en tercer lugar a través
de la venta de acciones. Lo cual no se cumple en el caso de las empresas Azuayas pues
presentan un comportamiento diferente ya que al ser organizaciones que se encuentran en un
pais en vias de desarrollo, su crecimiento econdémico depende mucho del tamafio y de la
antigliedad, ya que al tratarse de empresas que tienen mas tiempo desempefiando sus
actividades y de mayor tamafio se les facilita el acceso al financiamiento debido a que con el
transcurso del tiempo han ido acumulando reservas que les permite desarrollar un
apalancamiento propio y ademas se pueden beneficiar de creditos bancarios ya que la banca
las considera de bajo riesgo, mientras que para las Pymes la informacion que otorgan a las

instituciones financieras es asimétrica por lo tanto, es dificil poder acceder a dichos créditos.

Una fuente externa importante para las Pymes son los créditos de proveedores,

préstamos de familiares, anticipos de clientes y créditos con instituciones financieras (Aguirre,

Peralta Maria Fernanda- Peralta Maria Gabriela



39

2015). El caso ecuatoriano sigue la misma linea con la excepcion de que la intervencion de los
créditos en la estructura financiera no es muy representativa y no se podria considerar una

herramienta de apalancamiento frecuente ni accesible.

El manejo de una adecuada gestion influye significativamente en el indice de
endeudamiento, la revision de los indicadores de gestion (liquidez, eficiencia y rentabilidad)
muestra un comportamiento perjudicial para las Pymes y afecta a su capacidad para acceder a
recursos financieros que les ayude a crecer. Una buena gestion empresarial es relevante para
su desarrollo y sostenibilidad sin importar la actividad econémica o el tamafio de las
organizaciones (Molina y Sanchez, 2016). Una manera de contribuir al desarrollo de las
PYMES es que se asocien como lo menciona (Lozano, 2010) “la organizacion asociativa de
Pymes es una forma de competir eficaz y unificadamente con los mercados internacionales”
(p.178) apoyada en un buen manejo de recursos empresariales y de una buena gestion que

impulse el crecimiento de las Pymes por parte del estado y de la banca ecuatoriana.

Se espera que el Ecuador se extienda el analisis de la investigacion propuesta y

abarquen los siguientes temas que influyen en la vida empresarial de las Pymes:

o Investigar los motivos que llevan a las Pymes a preferir créditos
comerciales o préstamos personales y la baja utilizacién del crédito bancario a largo
plazo como Pymes.

o Indagar si los propietarios de las Pymes presentan aversion a asumir una
deuda bancaria, pudiendo ser una de las razones la baja rentabilidad de los negocios.

o Conocer cuél ha sido el accionar del Gobierno para fortalecer este
segmento de empresas, no solo a nivel de pais, sino también a entidades locales, ademas

de empresas privadas.
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o Analizar de manera particular por sector econémico de las empresas del
Azuay, volumen de ventas y tamafio de las empresas de modo que permita inferir por

medio de los indicadores de manera mas ajustada a las caracteristicas de las Pymes.

CONCLUSIONES

Respondiendo al objetivo general las Pymes Azuayas se financian principalmente con
el pasivo, sobresaliendo el pasivo corriente como fuente principal representado por
(proveedores, acumulados por pagar), sin embargo, los créditos bancarios no tienen una

participacion representativa en la estructura financiera de las empresas analizadas.

Segun Holmes Y Kent, (1991) en su teoria de la jerarquia financiera restringida paras
las Pymes, sostiene que emitir capital accionario externo, no representa una opcién por la
disponibilidad de los mismos y por el miedo de ceder la direccion de sus negocios. Por lo tanto,
las Pymes depende del acceso a la deuda a largo plazo y por la incapacidad de reunir los
requisitos necesarios ya mencionados se ven obligadas a confiar méas en la deuda a corto plazo,
lo que incluye créditos comerciales y préstamos personales, lo que se evidencia en la

investigacion segun los resultados.

Para responder el primer objetivo especifico al analizar las tasas de crecimiento del
activo total, pasivo total, pasivo corriente, pasivo no corriente, patrimonio y utilidad neta
durante el periodo de estudio, se obtuvo un crecimiento del activo respaldado en mayor
cantidad por el aumento del pasivo, méas no por el crecimiento del patrimonio, las Pymes han
presentado una tendencia a aumentar su deuda de corto plazo durante el periodo de estudio, es
notable la disminucién en los ingresos y el aumento de los gastos en cada periodo pues la

utilidad neta presenta una reduccion considerable.
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Al evaluar el cambio porcentual de los indicadores de gestion y de financiamiento y
pronosticarlos para los siguientes seis afios dio como resultados que las empresas estudiadas
obtienen sus recursos de las siguientes fuentes: 1) pasivo de corto plazo (proveedores,
acumulados por pagar) y 2) recursos propios, en este orden las Pymes apalancan el desarrollo
de sus actividades principales. La tendencia de los indicadores se obtuvo que a través de los
afios estos se mantienen a excepcion de la disponibilidad inmediata que tiende a disminuir con
reduccion cada vez mas rapida. La evolucion de la rentabilidad de las PYMES se torna
negativos, lo que puede causar que las empresas no sean atractivas para poder solicitar

financiamiento externo.

En cuanto al nivel de relacion de los indicadores de liquidez, eficiencia y rentabilidad

con respecto al endeudamiento total se resume en la siguiente tabla.

Tabla 9

Resumen Correlacion Spearman. Periodo 20015-2019 entre Indicadores de gestion

financiera y acceso a la financiacion.

CORRELACION Indicadores

Negativa moderada | Endeudamiento-liquidez

Negativa débil Endeudamiento-rentabilidad Endeudamiento -gestion

Positiva débil Endeudamiento-rotacion y productividad

Positiva moderada | Endeudamiento-rotacion de patrimonio

Nota: Elaborado por los autores con base a los resultados de los coeficientes de

correlacion Rho de Spearman obtenidos en Stata en la Tabla 8.
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ANEXO 1 METODOLOGIA DE VERA-COLINA ET AL (2014)
Tabla 10

Indicadores de endeudamiento segiin Vera- Colina

Indicadores de endeudamiento  3.1a
Endeudamiento total 3.1b
Endeudamiento a corto plazo 31lc
Endeudamiento financiero/activo 3.1d

Endeudamiento 31le
financiero/ingresos
Carga financiera 3.1f
Pasivo I/p — capital 31g
Apalancamiento total 3.1h
Apalancamiento c/p 3.1i
Apalancamiento financiero 31j
Indicadores de gestion
Solidez 3.2a
Razo6n corriente 3.2b
Prueba acida 3.2¢c
Disponibilidad inmediata 3.2d
Rotacion de proveedores 32¢e
Rotacion de inventarios 3.2f
Rotacion de capital 3.2¢g
Rotacién de patrimonio 3.2h
Rotacidn de activos 3.2i
Eficiencia administrativa 3.2]
Rentabilidad sobre el AT 3.2k

Rentabilidad sobre el patrimonio 3.2 1
Margen bruto de utilidades 3.2

m
Margen operacional 320
Margen neto de utilidad 32p

Fuente: esta tabla ha sido adaptada de “Acceso a la financiacion en Pymes colombianas: una
mirada desde sus indicadores financieros” Vera-Colina Et Al (2014), Revista Innovar journal
p. 153.
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ANEXO 2. TEST SHAPIRO WILK (normalidad)
Ho: La distribucion es normal.

H1: La distribucién no es normal.
Nivel de significancia de 0,05
Distribucion normal: p > 0,05

Distribucion no normal: p < 0,05

46

Se rechaza Ho, es decir la distribucion no sigue una distribucion normal, es decir no se usa un

test parametrico, por lo que para evaluar la correlacion se aplica el coeficiente de correlacion

de Spearman.

. swilk Endeudamientototal

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W \ z Prob>z
Endeudamie~1 | 465 0.95675 13.629 6.259 0.00000
. swilk Endeudamientoacortoplazo

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W \Y z Prob>z
Endeudami~zo | 465 0.16369 263.540 13.356 0.00000
. swilk Endeudamientofinacieroactivo

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W \Y z Prob>z
Endeudami~vo | 465 0.80068 62.810 9.920 0.00000
. swilk Endeudamientofinacieroingresos

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W Y z Prob>z
Endeudamie~s | 465 0.35950 201.837 12.716 0.00000
. swilk Cargafinanciera

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W " z Prob>z

Cargafinan~a | 465 0.11632 278.466 13.488 0.00000
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Distribucion no normal

p <0,05
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Nota: Elaborado por los autores para realizar la prueba de normalidad obtenidos en

Stata.

. swilk Pasivolpcapital
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W v z Prob>z

Pasivolpca~1 | 465 0.43066 179.411 12.434 0.00000
. swilk Apalacamientototal
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W Vv z Prob>z

Apalacamie~1 | 465 0.59029 129.107 11.646 0.00000
. swilk Apalancamientocp
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W Vv z Prob>z

Apalancami~p | 465 0.49139 160.273 12.164 0.00000
. swilk Apalancamientofinanciero
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W Vv z Prob>z

Apalancami~o | 465 0.30387 219.366 12.916 0.00000

Nota: Elaborado por los autores para realizar la prueba de normalidad obtenidos en

Stata.
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. swilk Solidez

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W Vv z Prob>z
Solidez | 465 0.14828 268.395 13.399 0.00000
. swilk Razoncorriente
Shapiro-Wilk W test for normal data
Variable | Obs W Vv z Prob>z
Razoncorri~e | 465 0.21903 246.099 13.192 0.00000
. swilk Pruebaacida
Shapiro-Wilk W test for normal data
Variable | Obs W \" z Prob>z
Pruebaacida | 465 0.18986 255.293 13.279 0.00000
. swilk Disponibilidadinmediata
Shapiro-Wilk W test for normal data
Variable | Obs W \" z Prob>z
Disponibil~a | 465 0.25470 234.860 13.080 0.00000
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Nota: Elaborado por los autores para realizar la prueba de normalidad obtenidos en

Stata.
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. swilk Rotaciondeproveedores

Shapiro-Wilk W test for normal data
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Variable | Obs W Vv z Prob>z
Rotaciond~es | 465 0.05485 297.837 13.649 0.00000
. swilk Roaciondeinvenatrios

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W Vv z Prob>z
Roaciondei~s | 465 0.31030 217.339 12.894 0.00000
. swilk Rotaciondecapital

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W \" z Prob>z
Rotacionde~1 | 465 0.64582 111.610 11.297 0.00000
. swilk Rotaciondepatrimonio

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W \" z Prob>z
Rotacionde~o | 465 0.66253 106.343 11.181 0.00000
. swilk Rotaciondeactivos

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W \" z Prob>z
Rotaciond~os | 465 0.65570 108.496 11.229 0.00000
. swilk Eficienciaadministrativa

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W \" z Prob>z

Eficiencia~a | 465 0.49141 160.268 12.164 0.00000

Nota: Elaborado por los autores para realizar la prueba de normalidad obtenidos en

Stata.
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. swilk RentabilidadsobreelAT

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W \" z Prob>z
Rentabilid~T | 465 0.39094 191.929 12.596 0.00000
. swilk Rentabilidadsobreelpatrimonio

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W \" z Prob>z
Rentabilid~o | 465 0.34622 206.021 12.766 0.00000
. swilk Margenbrutodeutilidades

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W \" z Prob>z
Margenbrut~s | 465 0.34986 204.872 12.752 0.00000
. swilk Margenoperacional

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W \" z Prob>z
Margenoper~1 | 465 0.55788 139.323 11.828 0.00000
. swilk Margennetodeutilidad

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable | Obs W Vv z Prob>z

Margenneto~d | 465 0.38908 192.513 12.603 0.00000
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Nota: Elaborado por los autores para realizar la prueba de normalidad obtenidos en

Stata.
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ANEXO 3: Gréficas que corroboran la distribucion no normal de las variables.
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ANEXO 4. Coeficiente Rho de Spearman resultados Stata
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Test of Ho
Prob >

. spearman

Number of
Spearman’s

Test of Ho
Prob >

. spearman

Number of
Spearman’s

Test of Ho
Prob >

. spearman

Number of
Spearman’s

Test of Ho:

Prob >
. spearman

Number of
Spearman’s

Test of Ho
Prob >

Endeudamientototal Solidez

obs
rho

465
= -©.9870
Endeudamientototal and Solidez are independent
11 ©.ooco0

Endeudamientototal Razoncorriente

obs
rho

aes
-©.4977

Endeudamientototal and Razoncorriente are independent

1t ©.oo000

Endeudamientototal Pruebaacida

obs
rho

aes
-@.4121

Endeudamientototal and Pruebaacida are independent

1€l = ©.o0000

Endeudamientototal Disponibilidadinmediata

obs = aes
rho = -@.5255
Endeudamientototal and Disponibilidadinme~a are
|1t = ©.o000
Endeudamientototal Rotaciondeproveedores
obs aes
rho -e.1784a
Endeudamientototal and Rotaciondeproveedo~s are
|1t = ©.o0001
Endeudamientototal Roaciondeinvenatrios
obs = aes
rho = ©.e215
Endeudamientototal and Roaciondeinvenatrios are

1t ©.64a4a4a

Endeudamientototal Rotaciondecapital

obs
rho

aes
©.3518

independent

independent

independent

Endeudamientototal and Rotaciondecapital are independent

1t ©.o0000

Endeudamientototal Rotaciondepatrimonio

obs
rho

aes
©.6184a

Endeudamientototal and Rotaciondepatrimonio are
1t ©.o0000

Endeudamientototal Rotaciondeactivos

obs
rho

aes
©.1057

independent

Endeudamientototal and Rotaciondeactivos are independent

€] = ©.0227

Endeudamientototal Eficienciaadministrativa

obs
rho

aes
©.1988

Endeudamientototal and Eficienciaadminist~a are
1t ©.ooco0

Endeudamientototal RentabilidadsobreelAT

obs
rho

aes
-©.2597

Endeudamientototal and Rentabilidadsobree~T are
11 ©.ooco0

Endeudamientototal Rentabilidadsobreelpatrimonio

obs
rho

aes
©.1078

Endeudamientototal and Rentabilidadsobree~o are
1t ©.o200

Endeudamientototal Margenbrutodeutilidades

obs
rho

aes
-@.0675

Endeudamientototal and Margenbrutodeutili~s are
1t ©.1462

Endeudamientototal Margenoperacional

obs
rho

aes
-©.2693

Endeudamientototal and Margenoperacional
1€l ©.o0000

Endeudamientototal Margennetodeutilidad

obs
rho

aes
-@.2912

Endeudamientototal and Margennetodeutilidad are
1t ©.o000
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Test of Ho:
Prob >
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Number of
Spearman’s

Test of Ho:
Prob >

. spearman

Number of
Spearman's

Test of Ho:
Prob >

. spearman

Number of
Spearman’s

Test of Ho:
Prob >

. spearman

Number of
Spearman’s

Test of Ho:
Prob >

Endeudamientoacortoplazo Solidez

465
©.0123

obs
rho

Endeudamientoacort~o and Solidez are independent
R ©.7916

Endeudamientoacortoplazo Razoncorriente

obs
rho

aes
-0.2530

Endeudamientoacort~o and Razoncorriente are independent
1t ©.o000

Endeudamientoacortoplazo Pruebaacida

465
-e.2307

obs
rho

Endeudamientoacort~o and Pruebaacida are independent
R ©.0000

Endeudamientoacortoplazo Disponibilidadinmediata

obs aes
rho -©.6296
Endeudamientoacort~o and Disponibilidadinme~a are independent
1€l = ©.o000
Endeudamientoacortoplazo Rotaciondeproveedores
obs aes
rho = -@.e355
Endeudamientoacort~o and Rotaciondeproveedo~s are independent
€l = ©.4a4a56
Endeudamientoacortoplazo Roaciondeinvenatrios
obs = aes
rho = -@.e559
Endeudamientoacort~o and Roaciondeinvenatrios are independent

1t = ©.2291

Endeudamientoacortoplazo Rotaciondecapital

465
©.3882

obs
rho

Endeudamientoacort~o and Rotaciondecapital are independent
R ©.o0000

Endeudamientoacortoplazo Rotaciondepatrimonio

obs
rho

aes
©.e711

Endeudamientoacort~o and Rotaciondepatrimonio are independent
1t ©.1256

Endeudamientoacortoplazo Rotaciondeactivos

465
©.1129

obs
rho

Endeudamientoacort~o and Rotaciondeactivos are independent
R ©.0148

Endeudamientoacortoplazo Eficienciaadministrativa

obs
rho

aes
-©.0128

Endeudamientoacort~o and Eficienciaadminist~a are independent
R ©.7831

Endeudamientoacortoplazo RentabilidadsobreelAT

465
©.0617

obs
rho

Endeudamientoacort~o and Rentabilidadsobree~T are independent
R ©.1843

Endeudamientoacortoplazo Rentabilidadsobreelpatrimonio

obs
rho

ae6s
©.0547

Endeudamientoacort~o and Rentabilidadsobree~o are independent
1t ©.2392

Endeudamientoacortoplazo Margenbrutodeutilidades

465
-©.2167

obs
rho

Endeudamientoacort~o and Margenbrutodeutili~s are independent
1t1 ©.ooc00

Endeudamientoacortoplazo Margenoperacional

obs
rho

aes
-©.e690

Endeudamientoacort~o and Margenoperacional are independent
1t ©.1373

Endeudamientoacortoplazo Margennetodeutilidad

465
©.0127

obs
rho

Endeudamientoacort~o and Margennetodeutilidad are independent
1t ©.7855

Nota: Elaborado por los autores para obtener los coeficientes de Rho de
obtenidos en Stata.
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. spearman

Number of
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Prob >

. spearman

Number of
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Test of Ho
Prob >

. spearman

Number of
Spearman’s

Test of Ho
Prob >

. spearman

Number of

Spearman's

Test of Ho
Prob >

Endeudamientofinacieroactivo Solidez

obs
rho

aes
-©.3540

Endeudamientofinac~o and Solidez are independent
R ©.o0000

Endeudamientofinacieroactivo Razoncorriente

obs
rho

aes
-e.1670

Endeudamientofinac~o and Razoncorriente are
R ©.0003

independent

Endeudamientofinacieroactivo Pruebaacida

465
-e.2031

obs
rho

Endeudamientofinac~o and Pruebaacida are independent
1t ©.o0c00

Endeudamientofinacieroactivo Disponibilidadinmediata

465
-©.1569

obs
rho

Endeudamientofinac~o and Disponibilidadinme~a are
1t ©.0007

independent

Endeudamientofinacieroactivo Rotaciondeproveedores

obs
rho

aes
-©.0289

Endeudamientofinac~o and Rotaciondeproveedo~s are independent
[R=3 ©.5342

Endeudamientofinacieroactivo Roaciondeinvenatrios

obs
rho

aes
©.e576

Endeudamientofinac~o and Roaciondeinvenatrios are independent

R ©.2153

Endeudamientofinacieroactivo Rotaciondecapital

obs
rho

aes
©.e987

Endeudamientofinac~o and Rotaciondecapital are independent
R ©.0333

Endeudamientofinacieroactivo Rotaciondepatrimonio

465
©.2346

obs
rho

Endeudamientofinac~o and Rotaciondepatrimonio are
1t ©.o0c00

independent

Endeudamientofinacieroactivo Rotaciondeactivos

465
©.0667

obs
rho

Endeudamientofinac~o and Rotaciondeactivos are independent
R ©.1511

Endeudamientofinacieroactivo Eficienciaadministrativa

obs
rho

aes
©.1753

Endeudamientofinac~o and Eficienciaadminist~a are independent
1t ©.0001

Endeudamientofinacieroactivo RentabilidadsobreelAT

obs
rho

aes
-©.1924

Endeudamientofinac~o and Rentabilidadsobree~T are independent
R ©.o0000

Endeudamientofinacieroactivo Rentabilidadsobreelpatrimonio

obs
rho

aes
-©.0603

Endeudamientofinac~o and Rentabilidadsobree~o are independent
R ©.1942

Endeudamientofinacieroactivo Margenbrutodeutilidades

465
-©.e335

obs
rho

Endeudamientofinac~o and Margenbrutodeutili~s are independent
(] ©.4a718

Endeudamientofinacieroactivo Margenoperacional

465
-©.2059

obs
rho

Endeudamientofinac~o and Margenoperacional are independent
1t ©.o000

Endeudamientofinacieroactivo Margennetodeutilidad

obs
rho

aes
-©.2351

Endeudamientofinac~o and Margennetodeutilidad are independent
1t ©.0000

Nota: Elaborado por los autores para obtener los coeficientes de Rho de
obtenidos en Stata.
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Number of
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Prob >

. spearman

Number of
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Endeudamientofinacieroingresos Solidez

obs = 465
rho = -©.3023

Endeudamientofinac~s and Solidez are independent
1€l = ©.0000

Endeudamientofinacieroingresos Razoncorriente

obs = a6s
rho = -©.1659

Endeudamientofinac~s and Razoncorriente are independent
1t] = ©.o0003

Endeudamientofinacieroingresos Pruebaacida

465
-©.1987

obs
rho

Endeudamientofinac~s and Pruebaacida are independent
1] = ©.0000

Endeudamientofinacieroingresos Disponibilidadinmediata

obs
rho

aes
-©.0e651

Endeudamientofinac~s and Disponibilidadinme~a are independent
1t] = ©.1610

Endeudamientofinacieroingresos Rotaciondeproveedores

obs 465
rho = -©.0323

Endeudamientofinac~s and Rotaciondeproveedo~s are independent
€] = ©.4872

Endeudamientofinacieroingresos Roaciondeinvenatrios

obs = a6s
rho = -0.0790

Endeudamientofinac~s and Roaciondeinvenatrios are independent
1t] = ©.0887

Endeudamientofinacieroingresos Rotaciondecapital

obs = 465
rho = -©.1389

Endeudamientofinac~s and Rotaciondecapital are independent
lt] = ©.0027

Endeudamientofinacieroingresos Rotaciondepatrimonio

obs = aes
rho = ©.0132

Endeudamientofinac~s and Rotaciondepatrimonio are independent
€] = ©.7768

Endeudamientofinacieroingresos Rotaciondeactivos

obs = 465
rho = -©.1954

Endeudamientofinac~s and Rotaciondeactivos are independent
€] = ©.0000

Endeudamientofinacieroingresos Eficienciaadministrativa

obs = aes
rho = -0.0218

Endeudamientofinac~s and Eficienciaadminist~a are independent
el = ©.6384

Endeudamientofinacieroingresos RentabilidadsobreelAT

obs = 465
rho = -©.2314

Endeudamientofinac~s and Rentabilidadsobree~T are independent
€] = ©.0000

Endeudamientofinacieroingresos Rentabilidadsobreelpatrimonio

obs = aes
rho -©.1113

Endeudamientofinac~s and Rentabilidadsobree~o are independent
el = ©.0164

Endeudamientofinacieroingresos Margenbrutodeutilidades

465
©.0945

obs
rho

Endeudamientofinac~s and Margenbrutodeutili~s are independent
1€l = ©.0416

Endeudamientofinacieroingresos Margenoperacional

obs
rho

aes
-©.1320

Endeudamientofinac~s and Margenoperacional are independent
€] = ©.0044

Endeudamientofinacieroingresos Margennetodeutilidad

obs 465
rho = -©.1524

Endeudamientofinac~s and Margennetodeutilidad are independent
el = ©.o0010

Nota: Elaborado por los autores para obtener los coeficientes de Rho de
obtenidos en Stata.
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Cargafinanciera Solidez

obs 465
rho = -e.2770

cargafinanciera and Solidez are independent
1t = ©.o000

cCargafinanciera Razoncorriente

obs a6s
rho = -©.0697

Cargafinanciera and Razoncorriente are independent
l€l = ©.1337

cargafinanciera Pruebaacida

obs = ae6s
rho = -©.1163

Cargafinanciera and Pruebaacida are independent
el = ©.0121

Cargafinanciera Disponibilidadinmediata

obs = aes
rho = -©.0842

Cargafinanciera and Disponibilidadinme~a are independent
€l = ©.0696

Cargafinanciera Rotaciondeproveedores

obs = aes
rho = -e.e381

Cargafinanciera and Rotaciondeproveedo~s are independent
1€l = ©.4125

Cargafinanciera Roaciondeinvenatrios

obs = 465
rho = -o.o085

Cargafinanciera and Roaciondeinvenatrios are independent
1t = ©.8552

Cargafinanciera Rotaciondecapital

obs = ae6s
rho = -@.0259

Cargafinanciera and Rotaciondecapital are independent
1€l = ©.5767

cargafinanciera Rotaciondepatrimonio

obs = aes
rho = ©.1477

Cargafinanciera and Rotaciondepatrimonio are independent
€l = ©.0014

Cargafinanciera Rotaciondeactivos

obs = aes
rho -©.0013

Cargafinanciera and Rotaciondeactivos are independent
€l = ©.9779

Cargafinanciera Eficienciaadministrativa

obs = 465
rho ©.0957

Cargafinanciera and Eficienciaadminist~a are independent
It = ©.0391

Cargafinanciera RentabilidadsobreelAT

obs = 465
rho -@.2519

Cargafinanciera and Rentabilidadsobree~T are independent
1t = ©.o000

Cargafinanciera Rentabilidadsobreelpatrimonio

obs = aes
rho = -@.1410

Cargafinanciera and Rentabilidadsobree~o are independent
1€l = ©.0023

cargafinanciera Margenbrutodeutilidades

obs = aes
rho = ©.0676

Cargafinanciera and Margenbrutodeutili~s are independent
|tl = ©.1455

Cargafinanciera Margenoperacional

obs aes
rho = -©.1623

Cargafinanciera and Margenoperacional are independent
€l = ©.0004

Cargafinanciera Margennetodeutilidad

obs = aes
rho = -@.2271

Cargafinanciera and Margennetodeutilidad are independent
1t = ©.o000

Nota: Elaborado por los autores para obtener los coeficientes de Rho de
obtenidos en Stata.
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. spearman Pasivolpcapital Solidez

Number of obs = aes
Spearman’s rho = -e.6078

Test of Ho: Pasivolpcapital and Solidez are independent
Prob > |t]| = ©.0000

.  spearman Pasivolpcapital Razoncorriente

Number of obs = aes
Spearman’'s rho = -©.1335

Test of Ho: Pasivolpcapital and Razoncorriente are independent
Prob > |t| = ©.0039

. spearman Pasivolpcapital Pruebaacida

Number of obs = aes
Spearman’s rho = -e.1034

Test of Ho: Pasivolpcapital and Pruebaacida are independent
Prob > |t]| = ©.0257

.  spearman Pasivolpcapital Disponibilidadinmediata

Number of obs = aes
Spearman’'s rho = ©.0e543

Test of Ho: Pasivolpcapital and Disponibilidadinme~a are independent
Prob > |t]| = ©.2425

. spearman Pasivolpcapital Rotaciondeproveedores

Number of obs = aes
Spearman’s rho = -o.0604

Test of Ho: Pasivolpcapital and Rotaciondeproveedo~s are independent
Prob > |t]| = ©.1936

. spearman Pasivolpcapital Roaciondeinvenatrios

Number of obs = aes
Spearman’'s rho = ©.e810

Test of Ho: Pasivolpcapital and Roaciondeinvenatrios are independent
Prob > |t| = ©.0809

. spearman Pasivolpcapital Rotaciondecapital

Number of obs = aes
Spearman’s rho = ©.o116

Test of Ho: Pasivolpcapital and Rotaciondecapital are independent
Prob > |t]| = ©.8029

. spearman Pasivolpcapital Rotaciondepatrimonio

Number of obs = aes
Spearman’'s rho = ©.4381

Test of Ho: Pasivolpcapital and Rotaciondepatrimonio are independent
Prob > |t| = ©.o000

. spearman Pasivolpcapital Rotaciondeactivos

Number of obs = aes
Spearman’s rho = ©.0629

Test of Ho: Pasivolpcapital and Rotaciondeactivos are independent
Prob > |t]| = ©.1754

. spearman Pasivolpcapital Eficienciaadministrativa

Number of obs = aes
Spearman’'s rho = ©.1839

Test of Ho: Pasivolpcapital and Eficienciaadminist~a are independent
Prob > |t]| = ©.0001

. spearman Pasivolpcapital RentabilidadsobreelAT

Number of obs = aes
Spearman’s rho = -@.1952

Test of Ho: Pasivolpcapital and Rentabilidadsobree~T are independent
Prob > |t]| = ©.0000

. spearman Pasivolpcapital Rentabilidadsobreelpatrimonio

Number of obs = aes
Spearman’'s rho = ©.0072

Test of Ho: Pasivolpcapital and Rentabilidadsobree~o are independent
Prob > |t]| = ©.8763

. spearman Pasivolpcapital Margenbrutodeutilidades

Number of obs = aes
Spearman’s rho = ©.0944

Test of Ho: Pasivolpcapital and Margenbrutodeutili~s are independent
Prob > |t| = ©.o4a20

. spearman Pasivolpcapital Margenoperacional

Number of obs = aes
Spearman’'s rho = -©.1329

Test of Ho: Pasivolpcapital and Margenoperacional are independent
Prob > |t]| = ©.0041

. spearman Pasivolpcapital Margennetodeutilidad

Number of obs = aes
Spearman’s rho = -e.2026

Test of Ho: Pasivolpcapital and Margennetodeutilidad are independent
Prob > |t| = ©.o000

Nota: Elaborado por los autores para obtener los coeficientes de Rho de

obtenidos en Stata.
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. spearman Apalacamientototal Solidez

Number of obs = aes

Spearman’s rho = -@.9181

Test of Ho: Apalacamientototal and Solidez are independent
Prob > |t| = ©.o000

. spearman Apalacamientototal Razoncorriente

Number of obs
Spearman's rho

aes
-©.a4712

Test of Ho: Apalacamientototal and Razoncorriente are independent
Prob > |t]| = ©.oo00

. spearman Apalacamientototal Pruebaacida

Number of obs = aes
Spearman’'s rho = -©.3919

Test of Ho: Apalacamientototal and Pruebaacida are independent
Prob > |t]| = ©.o0000

. spearman Apalacamientototal Disponibilidadinmediata

Number of obs
Spearman’'s rho

aes
-@.a4722

Test of Ho: Apalacamientototal and Disponibilidadinme~a are independent
Prob > |t]| = ©.o0000

. spearman Apalacamientototal Rotaciondeproveedores

Number of obs = aes
Spearman’s rho = -e.1817
Test of Ho: Apalacamientototal and Rotaciondeproveedo~s are independent
Prob > |t]| = ©.o001

. spearman Apalacamientototal Roaciondeinvenatrios

Number of obs = aes

Spearman’s rho = ©.0317

Test of Ho: Apalacamientototal and Roaciondeinvenatrios are independent
Prob > |t]| = ©.a9a9

. spearman Apalacamientototal Rotaciondecapital

Number of obs = aes
Spearman’'s rho = ©.3794

Test of Ho: Apalacamientototal and Rotaciondecapital are independent
Prob > |t]| = ©.occec0

. spearman Apalacamientototal Rotaciondepatrimonio

Number of obs = aes
Spearman’'s rho = ©.6819

Test of Ho: Apalacamientototal and Rotaciondepatrimonio are independent
Prob > |t]| = ©.o0000

. spearman Apalacamientototal Rotaciondeactivos

Number of obs aes

Spearman's rho = ©.1130

Test of Ho: Apalacamientototal and Rotaciondeactivos are independent
Prob > |t]| = ©.o0148

. spearman Apalacamientototal Eficienciaadministrativa

Number of obs = aes
Spearman’s rho = ©.1900
Test of Ho: Apalacamientototal and Eficienciaadminist~a are independent
Prob > |t]| = ©.oc00

. v RentabilidadsobreelAT
command v is unrecognized

r(199) ;
. spearman Apalacamientototal RentabilidadsobreelAT

Number of obs = aes
Spearman’s rho = -©.2243

Test of Ho: Apalacamientototal and Rentabilidadsobree~T are independent
Prob > |t| = ©.o000

. spearman Apalacamientototal Rentabilidadsobreelpatrimonio

Number of obs = aes

Spearman’'s rho = ©.e901

Test of Ho: Apalacamientototal and Rentabilidadsobree~o are independent
Prob > |t]| = ©.0521

. spearman Apalacamientototal Margenbrutodeutilidades

Number of obs aes

Spearman’'s rho = -©.0295

Test of Ho: Apalacamientototal and Margenbrutodeutili~s are independent
Prob > |t]| = ©.5263

. spearman Apalacamientototal Margenoperacional

Number of obs = aes
Spearman’'s rho = -90.2249
Test of Ho: Apalacamientototal and Margenoperacional are independent
Prob > |t]| = o .00

. spearman Apalacamientototal Margennetodeutilidad

Number of obs aes
Spearman’s rho -@.2aas
Test of Ho: Apalacamientototal and Margennetodeutilidad are independent
Prob > |t| = ©.o000

Nota: Elaborado por los autores para obtener los coeficientes de Rho de Spearman
obtenidos en Stata.
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Apalancamientocp Solidez

obs = 465
rho = -e.7710

Apalancamientocp and Solidez are independent
1t = ©.0000

Apalancamientocp Razoncorriente

obs = aes
rho = -©.6106

Apalancamientocp and Razoncorriente are independent
1€l = ©.o000

Apalancamientocp Pruebaacida

465
-©.5358

obs
rho

Apalancamientocp and Pruebaacida are independent
1t = ©.0000

Apalancamientocp Disponibilidadinmediata

obs
rho

aes
-0.7742

Apalancamientocp and Disponibilidadinme~a are independent
1€l = ©.o000

Apalancamientocp Rotaciondeproveedores

obs 465
rho = -@.2349

Apalancamientocp and Rotaciondeproveedo~s are independent
lt] = ©.0000

Apalancamientocp Roaciondeinvenatrios

obs = aes
rho = ©.0618

Apalancamientocp and Roaciondeinvenatrios are independent
1€l = ©.1831

Apalancamientocp Rotaciondecapital

obs = 465
rho = ©.5848

Apalancamientocp and Rotaciondecapital are independent
1t] = ©.0000

Apalancamientocp Rotaciondepatrimonio

obs = aes
rho = ©.6909

Apalancamientocp and Rotaciondepatrimonio are independent
1€l = ©.o000

Apalancamientocp Rotaciondeactivos

obs = 465
rho = ©.24a30

Apalancamientocp and Rotaciondeactivos are independent
1t = ©.0000

Apalancamientocp Eficienciaadministrativa

obs = aes
rho = ©.2580

Apalancamientocp and Eficienciaadminist~a are independent
el = ©.o000

Apalancamientocp RentabilidadsobreelAT

obs = 465
rho = -e.1905

Apalancamientocp and Rentabilidadsobree~T are independent
1t = ©.0000

Apalancamientocp Rentabilidadsobreelpatrimonio

obs = aes
rho ©.0624

Apalancamientocp and Rentabilidadsobree~o are independent
|t = ©.1794

Apalancamientocp Margenbrutodeutilidades

465
-e.1610

obs
rho

Apalancamientocp and Margenbrutodeutili~s are independent
1€l = ©.o005

Apalancamientocp Margenoperacional

obs
rho

aes
-©.2942

Apalancamientocp and Margenoperacional are independent
|t = ©.0000

Apalancamientocp Margennetodeutilidad

obs 465
rho = -e.2770

Apalancamientocp and Margennetodeutilidad are independent
1€l = ©.o000

Nota: Elaborado por los autores para obtener los coeficientes de Rho de
obtenidos en Stata.
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. spearman Apalancamientofinanciero Solidez

Number of obs = 465
Spearman's rho -o.4a626

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.0000

. spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = 465
Spearman's rho -e.2112

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.0000

. spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = ae6s
Spearman’s rho -©.2341

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.ooco0

.  spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = ae6s
Spearman’'s rho -©.1955

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.o000

. spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = aes
Spearman’'s rho = -e.0847

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.0681

. spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = aes
Spearman's rho = ©.0795

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.0869

. spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = 465
Spearman's rho = ©.1758

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.o0001

. spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = a6s
Spearman’'s rho = ©.3922

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.o0c00

.  spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = ae6s
Spearman’'s rho = ©.1125

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.0153

. spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = 465
Spearman’'s rho = o.2066

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.o0000

. spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = 465
Spearman's rho = -o.1801

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.o0001

. spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = 465
Spearman's rho = -©.e595

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.2004

. spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = ae6s
Spearman’s rho = -©.0025

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.9569

.  spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = ae6s
Spearman’'s rho = -e.1867

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.o0001

. spearman Apalancamientofinanciero

Number of obs = aes
Spearman’'s rho = -e.2184a

Test of Ho: Apalancamientofina~o and
Prob > |t]| = ©.o0000

Solidez are independent

Razoncorriente

Razoncorriente are independent

Pruebaacida

Pruebaacida are independent

Disponibilidadinmediata

Disponibilidadinme~a are independent

Rotaciondeproveedores

Rotaciondeproveedo~s are independent

Roaciondeinvenatrios

Roaciondeinvenatrios are independent

Rotaciondecapital

Rotaciondecapital are independent

Rotaciondepatrimonio

Rotaciondepatrimonio are independent

Rotaciondeactivos

Rotaciondeactivos are independent

Eficienciaadministrativa

Eficienciaadminist~a are independent

RentabilidadsobreelAT

Rentabilidadsobree~T are independent

Rentabilidadsobreelpatrimonio

Rentabilidadsobree~o are independent

Margenbrutodeutilidades

Margenbrutodeutili~s are independent

Margenoperacional

Margenoperacional are independent

Margennetodeutilidad

Margennetodeutilidad are independent

Nota: Elaborado por los autores para obtener los coeficientes de Rho de
obtenidos en Stata.
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