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Resumen

El presente articulo académico tiene como objetivo analizar las fuentes de financiamiento de las
MiPyMe de la ciudad de Cuenca, a su vez analizar los principales indicadores financieros:
liquidez, endeudamiento, actividad y rentabilidad, detallar el impacto de la deuda a estos
indicadores y observar el apoyo de las instituciones financieras al sector de estudio, haciendo
énfasis en la emergencia sanitaria por COVID-19 que azot6 el mundo, este articulo es de
enfoque cuantitativo, descriptivo, correlacional y explicativo con datos de 328 empresas
registradas en la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros con su informacion
financiera debidamente elaborada entre los periodos 2015 al 2021. Los resultados obtenidos en
esta investigacion mostraron gque la principal fuente de financiamiento es el pasivo corriente, la
deuda impacta de una manera positiva a la gestion empresarial, las instituciones financieras no

apoyan lo suficiente al sector y el impacto de la pandemia fue negativo en todas las empresas.
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Abstract

The objective of this academic article is to analyze the sources of financing of MSMEs in the city
of Cuenca, and to analyze the main financial indicators: liquidity, indebtedness, activity and
profitability, detail the impact of debt to these indicators and observe the support of financial
institutions to the sector of study, with emphasis on the health emergency by COVID-19 that hit
the world, this article is quantitative, descriptive, correlational and explanatory approach with
data from 328 companies registered in the Superintendence of Companies, Securities and
Insurance with its financial information duly prepared between the periods 2015 to 2021. The
results obtained in this research showed that the main source of financing is current liabilities,
debt has a positive impact on business management, financial institutions do not sufficiently

support the sector and the impact of the pandemic was negative in all companies.

Keywords: financing, financial indicators, indebtedness, credits
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1. Introduccién

Al saber que las MiPyMe son una parte fundamental en la economia de un pais ya que segun
(INEC, 2019) en Ecuador existen 882.766 empresas de las cuales el 99,5% son consideradas
como MiPyMe, y que en el ailo 2019 generaron cerca de 1.832.967 plazas de empleo, siendo el
60,4% del total de puestos de trabajo registrados por el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social (IESS), ademas contribuye de gran manera con el PIB del pais ya que vendieron USD
46.921 millones en el afio 2019, siendo el 27,7% del total de las ventas generadas por todas las

empresas del pais.

Uno de los elementos clave para el crecimiento de las MiPyMe es el financiamiento
conjuntamente con el desarrollo econémico, en Ecuador el acceso a fuentes de financiamiento
de corto y largo plazo es muy restringido por el riesgo que suponen este tipo de empresas,
debido a que no cuentan con informacién que demuestre la capacidad de pago (Penfold &
Vidal, 2011), 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 Subiaga & Carrillo Paredes, 2016) por lo tanto, estas

empresas deben financiar los primeros afos de actividad con recursos propios.

Otro de los problemas es la falta de liquidez para cubrir sus gastos administrativos y operativos,
siendo como causas el decrecimiento de las ventas por una economia contraida por pérdida del
poder adquisitivo, costos elevados de produccion, aumento de la morosidad en cartera de
cobros, pérdida de liquidez para cubrir flujos de caja principalmente a proveedores, retraso en el
pago y declaraciones de impuestos, entre otras (CFN, 2019), provocando que algunos

emprendimientos no logren pasar los tres meses de existencia (Arguello, 2019).

Analizando el escenario pre-pandemia, ya la situacién era adversa para las empresas
ecuatorianas, tras soportar una crisis estructural interna como nacion, que ha retraido el
consumo Yy la produccion, este escenario se agravo ain mas con la aparicién del COVID-19, lo
gue obligd al Estado a cerrar negocios y emprendimientos que utilizan por lo general el sistema
financiero del pais, lo que les generé a sus deudores ausencia de ingresos y la consecuente
caida en mora por no tener capacidad de pago que les permita liquidar sus créditos (El
Universo, 2021).

El sector MiPyMe se encuentra gravemente afectado a causa de la crisis social y econémica por

el COVID- 19, ya que presentan dificultades para mantener sus actividades, otras tienen serios
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problemas para cumplir con obligaciones financieras, también presentan dificultades para
acceder a financiamientos para capital de trabajo (Alvarado Choez, Barreto Madrid, & Baque
Cantos, 2021).

Al hablar en el contexto ecuatoriano las MiPyMe carecen de una estructura de capital idonea
debido a la falta de oportunidad que presenta este sector para poder acceder a fuentes de
financiamiento externas siendo un tema muy relevante para el crecimiento y sostenibilidad en el

tiempo. (Martinez, Guercio, Corzo, & Vigier, 2017).

En cuanto a las condiciones de financiamiento y de crédito que son otorgados para este
segmento son perjudiciales en tipo de plazo, periodos de gracia y tasa de interés, mientras que
las garantias que solicitan estas instituciones son de tipo hipotecario como terrenos, propiedad
0 prendario, maquinarias, equipos y se exige un porcentaje de cobertura requerido de al menos
125% vy la tasa de interés depende del segmento de crédito al cual pertenecen, se tiene como
tasa referencial el 10,49% al sector productivo PyMe en septiembre del 2022, suponiendo que

el banco catalogue al emprendimiento como una PyMe.

Sino de otra manera la tasa de interés de los bancos se encuentra alrededor del 16,03%
catalogando como un préstamo de consumo lo que genera problemas para las pequefias
empresas que apenas estan iniciando sus actividades y desarrollandose en el mercado, si la
empresa decide realizar un crédito, para cumplir el pago del mismo podria usar gran parte de su

utilidad para cumplir con sus obligaciones.

Por lo que acudir a estos medios de financiamiento se vuelve engorroso y perjudicial para la
mayoria de empresarios que deben buscar por otros medios capital para sus empresas, por
esta razon analizar las fuentes de financiamiento de las MiPyMe pre-pandemia y pandemia es
de gran importancia, ya que radica en que seran vias para conseguir fondos y poder continuar
con su estructura econémica y por ende con sus operaciones, lo cual se planteé las siguientes
preguntas de investigacion: ¢Cudl es la estructura de capital de las MiPyMe?, ¢Cual es la
relaciéon entre el endeudamiento y los indicadores financieros?, ¢, Cual es el apoyo prestado por

las instituciones financieras frente a las MiPyMe de Cuenca?

Por tal razon este articulo académico busca analizar las fuentes de financiamiento, tanto de
corto como de largo plazo, para conocer el impacto que ha tenido en la economia empresarial,
relacionando los ratios de endeudamiento frente a los de liquidez, actividad y rentabilidad para

conocer los cambios que se han producido en los Ultimos afios por los acontecimientos que se
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viven actualmente por la pandemia, que ha dado un vuelco de 360° en las actividades
empresariales, a mas de evidenciar el apoyo del sector financiero hacia las MiPyMe y

proporcionar herramientas de mejora para este sector.

2. Marco Tebrico

2.1 MiPyMe

Segun (Banco Internacional de Desarrollo (BID), 2005) las define como “empresas que llevan a
cabo actividades de subsistencia en los que se usan procesos productivos sofisticados,
generalmente estas organizaciones son de pequefia escala donde no existe separacion
marcada entre las finanzas del negocio y las de la familia y que en ciertos casos el manejo de

este negocio es bajo la informalidad.”

En Ecuador la palabra MiPyMe engloba tres tipos de instituciones, el directorio de empresas

elaborado por el (INEC, 2014), las categoriza del siguiente modo:

e Microempresa: Organizaciones con ventas menores o iguales a $100.000 y de 1 a 9
trabajadores o empleados.

e Pequefia empresa: Organizaciones con ventas de $100.000,01 hasta $1.000.000 y que
tienen de 10 a 49 trabajadores o empleados.

o Mediana empresa “A”: Organizaciones con ventas de 1.000.000,01 hasta $2.000.000 y
que tienen de 50 a 99 trabajadores o empleados.

¢ Mediana empresa “B”: Organizaciones con ventas de $2.000.000,01 hasta $5.000.000

y que tienen de 100 a 199 trabajadores o empleados.

2.2 Financiamiento

Uno de los elementos clave para el crecimiento de las MiPyMe es el Financiamiento que segun
(L6pez & Castafieda, 2018) la define como la 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 institucién financiera que recepta los
ahorros y transfiere a los prestatarios, la segunda son los mercados financieros y la dltima es la

colocacion privada.
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Clasificacion del Financiamiento

e Financiamiento interno: Son fuentes generadas dentro de la misma empresa, como
resultado de sus operaciones, dentro de las cuales estan la venta de activos o
ganancias retenidas, aportaciones de los accionistas (Universidad Michoacana, 2014).

e Financiamiento externo: Aquellas otorgadas por terceras personas tales como
proveedores, bancos, acreedores diversos (arrendamiento financiero), publico en
general (emision de obligaciones, bonos, etc.), y el gobierno (fondos de fomento y
garantia) (Universidad Michoacana, 2014).

2.3. Estados Financieros

a) Balance General

El balance general presenta un estado resumido de la situacion financiera de la empresa en un
momento especifico. El estado sopesa los activos de la empresa (lo que posee) contra su

financiamiento, que puede ser deuda (o que debe) o patrimonio (lo que aportan los duefios).

Se hace una distincion importante entre los activos y los pasivos a corto y a largo plazos debido
a gue se espera que se conviertan en efectivo (en el caso de los activos corrientes) o que sean
pagados (en el caso de los pasivos corrientes) en un aflo 0 menos, mientras que todos los
demas activos y pasivos, junto con el patrimonio de los accionistas (que se supone tiene una
vida infinita), se consideran de largo plazo porque se espera que permanezcan en los libros de

la empresa durante mas de un afo.

Como es costumbre, los activos se registran del més liquido al menos liquido: Efectivo, los
valores negociables que son inversiones muy liquidas a corto plazo, como las letras del
Departamento del Tesoro de Estados Unidos o los certificados de depdésito que mantiene la
empresa, las cuentas por cobrar representan el dinero total que los clientes deben a la empresa
por las ventas a crédito, los inventarios incluyen las materias primas, el trabajo en proceso y los
bienes terminados que conserva la empresa. El rubro de activos fijos brutos corresponde al
costo original de todos los activos fijos que posee la empresa. Los activos fijos netos
representan la diferencia entre los activos fijos brutos y la depreciaciébn acumulada, esto es, el
gasto total registrado por la depreciacion de activos fijos. El valor neto de los activos fijos se
conoce como su valor en libros. Al igual que los activos, las cuentas de los pasivos y del
patrimonio se registran a partir del plazo mas corto al plazo mas largo. Los pasivos corrientes

incluyen: las cuentas por pagar, es decir, los montos que debe la empresa por compras a
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crédito; los documentos por pagar, préstamos pendientes a corto plazo, generalmente de
bancos comerciales; y las deudas acumuladas, es decir, los montos que se deben por servicios
por los que no se recibird una factura. Como ejemplos de deudas acumuladas estan los
impuestos que se deben al gobierno y los salarios que se deben pagar a los empleados. La
deuda a largo plazo representa la deuda cuyo pago no se vence en el afio en curso. El
patrimonio de los accionistas representa los derechos de los propietarios sobre la compafiia. El
rubro de acciones preferentes muestra el producto histérico obtenido de la venta de acciones
preferentes. Después, el monto pagado por los compradores originales de las acciones
comunes se muestra en dos rubros: acciones comunes y capital pagado en exceso del valor a
la par de las acciones comunes. El rubro de acciones comunes es el valor nominal de las
acciones comunes. El capital pagado en exceso del valor a la par representa el monto por
encima del valor nominal, recibido a partir de la venta original de acciones comunes. La suma
de las cuentas de las acciones comunes y del capital pagado en exceso, dividida entre el
namero de acciones en circulacién representa el precio original por accién que recibié la
empresa en una sola emision de acciones comunes. Por Ultimo, las ganancias retenidas
representan el total acumulado de todas las ganancias, netas de dividendos, que se han
retenido y reinvertido en la empresa desde sus inicios. Es importante reconocer que las
ganancias retenidas no son efectivas, sino que se han utilizado para financiar los activos de la
empresa (Gitman & Zutter, 2012).

b) Estado de Pérdidas y Ganancias

El estado de pérdidas y ganancias o estado de resultados proporciona un resumen financiero
de los resultados de operacion de la empresa durante un periodo especifico. Los estados de
resultados inician con el ingreso por ventas, es decir, el monto total en dolares de las ventas
durante el periodo, del cual se deduce el costo de los bienes vendidos. La utilidad bruta
resultante, representa el monto restante para cubrir los costos operativos, financieros y fiscales.
A continuacion, los gastos operativos, que incluyen los gastos de ventas, los gastos generales y
administrativos, los gastos de arrendamiento y los gastos por depreciacion, se deducen de la
utilidad bruta. La utilidad operativa resultante representa la ganancia obtenida por fabricar y
vender los productos; este monto no considera los costos financieros ni los fiscales. Después, el
costo financiero se resta de la utilidad operativa para obtener las utilidades netas antes de
impuestos. Posteriormente se calculan los impuestos a las tasas impositivas adecuadas y se

deducen para determinar las utilidades netas después de impuestos. Los dividendos de
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acciones preferentes se deben restar de la utilidad neta después de impuestos para obtener las

ganancias disponibles para los accionistas comunes.
c) Flujos de Efectivo

El estado de flujos de efectivo es un resumen de la entrada y salida del dinero de una empresa
de manera fisica y un periodo especifico. El estado permite comprender mejor los flujos

operativos, de inversion y financieros de la empresa (Gitman & Zutter, 2012).

2.4. Estructura de Capital

Una empresa puede financiar sus operaciones con recursos propios o con recursos pedidos en
préstamo y su proporcion entre una y otra es lo que se conoce como estructura de capital
(Esparza, 2018).

En resumen, quiere decir que la estructura de capital es la mezcla entre los pasivos a largo
plazo de la empresa y el capital invertido teniendo un peso porcentual de cada uno y determinar

la preferencia de financiamiento de los emprendedores.

2.5. Endeudamiento

Segun (Vera, Melgarejo, & Mora, 2014) el grado de financiamiento se determina utilizando las
fuentes de financiamiento de las cuentas contables que se encuentran en el balance general, es
decir pasivos corrientes, pasivo de largo plazo y recursos patrimoniales los mismos que forman
parte de la estructura financiera y de capital de cada empresa, su objetivo es medir en qué
forma participan los acreedores dentro del financiamiento de las organizaciones y los recursos

propios de las empresas.

Los indicadores que se relacionan con la conducta del endeudamiento son: endeudamiento
total, endeudamiento de corto plazo, endeudamiento financiero, carga financiera/ingresos,
pasivo largo plazo / capital, apalancamiento total, apalancamiento corto plazo, apalancamiento

financiero.

2.6. Gestion Financiera

Segun (Van Horne & Wachowicz, 2010) la gestién 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 cumplir con los propdsitos de la misma. El objetivo de
la gestion financiera es maximizar la riqueza como resultado de decisiones eficientes de todos

los departamentos de la organizacion.
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2.7. Indicadores Financieros
Los indicadores de la gestion financiera son: razones de solvencia o liquidez, de rotacion o

actividad, de productividad y de rentabilidad.
a) Liquidez Corriente

Muestra la capacidad de las empresas de cubrir sus obligaciones con sus acreedores en el

corto plazo.

La cantidad de liquidez depende de muchos factores como el tamafio de la organizacion, su
acceso a fuentes de financiamiento de corto plazo y la volatilidad de su negocio, cuanto mas
predecibles son los flujos de efectivo de una empresa, mas baja es la liquidez corriente
aceptable (Gitman & Zutter, 2012).

Activo Corriente

Liquidez Corriente = . -
Pasivo Corriente

b) Endeudamiento del Activo

Determina la autonomia financiera, mientras mas elevado el indice mas dependencia de sus
acreedores, es decir, mayor es el grado de endeudamiento y mayor es su apalancamiento
(SUPERCIAS, 2022).

Pasivo Total

Endeudamiento Activo = ——
Activo Total

¢) Endeudamiento Patrimonial

Mide el grado de compromiso del patrimonio para con los acreedores, mide la capacidad
crediticia y la estructura del capital de la empresa (SUPERCIAS, 2022).

] ] ] Pasivo Total
Endeudamiento Patrimonial = ——
Patrimonio

d) Endeudamiento al Corto Plazo

Mide el porcentaje de deuda a corto plazo, mientras mas cercano a 1 mas problemas de
liquidez enfrenta la empresa (SUPERCIAS, 2022).

Pasivo Corriente

ndeudamiento Pasivo Total

e) Endeudamiento al Largo Plazo
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Mide el porcentaje de deuda a largo plazo, se espera que este indice sea mayor al de corto
plazo para no tener problemas de liquidez (SUPERCIAS, 2022).

Pasivo No Corriente

f) Rotacién de Ventas

Mide la eficiencia de la utilizacion de los activos para generar ventas, mientras mayor sea el
indicador mayor sera la eficiencia de la administracion en utilizar los activos para generar
ingresos (SUPERCIAS, 2022).

Ventas

Rotacion Ventas = ———
Activo Total

g) Rentabilidad Operacional

Mide el porcentaje de ganancia que la empresa tiene por sus operaciones, descontando costo
de mercaderia 'y demas gastos para la operacion empresarial (SUPERCIAS, 2022).

Utilidad Operacional

Rentabildad Operacional =
Ventas

h) Rentabilidad Neta

Mide el porcentaje de ganancia neto, descontado todos los gastos e impuestos y se debe
analizar de la mano del margen operacional (SUPERCIAS, 2022).

Utilidad Neta

Rentabilidad Neta =
Ventas

i) Rendimiento sobre el patrimonio (ROE)

Permite identificar a los socios y accionistas la rentabilidad neta que obtienen por su capital,

mientras mayor sea la razén, mayor sera la ganancia de los propietarios (SUPERCIAS, 2022).
B Utilidad Neta

Patrimonio

j) Rendimiento sobre los activos totales (ROA)

Este indicador mide la eficiencia de la administracion para generar utilidades con sus activos
disponibles, son indicadores usados por inversionistas, mientras mayor sea el indicador, mejor
(Gitman & Zutter, 2012).
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Utilidad Neta

ROA=————
Total Activos

2.8 Pruebas de Normalidad
a) Prueba Shapiro-Wilk

Segun (Novales, 2010) argumenta que este test se emplea para contrastar normalidad cuando
el tamafio de la muestra es menor a 50 observaciones y en muestras grandes es equivalente al
test de Kolmog6rov-Smirnov. EI método consiste en comenzar ordenando la muestra de menor
a mayor valor, obteniendo el nuevo vector muestral. Cuando la muestra es como maximo de
tamafio 50, se puede contrastar la normalidad con la prueba de Shapiro-Wilk, procediéndose a
calcular la media y la varianza muestral. Se rechaza la hipotesis nula de normalidad si el
estadistico Shapiro-Wilk -W-es menor que el valor critico proporcionado por la tabla elaborada

por los autores para el tamafio de la muestra y el nivel de significancia dado.

Shapiro-Wilk fue introducido considerando que el grafico de probabilidad normal que examina el
ajuste de un conjunto de datos de muestra para la distribucion normal es semejante a la de
regresion lineal, con la diferencia de que esta linea es similar a los residuos de la regresion.
Mediante el analisis de la magnitud de esta variacion, la calidad del ajuste puede ser examinado

(Carmona Arce & Carrion Rosales, 2015).

n 2
i=1 ;Y

W=ml

b) Prueba Kolmogérov-Smirnov

La prueba de Kolmogérov-Smirnov es una prueba de bondad de ajuste ampliamente usada
para probar la normalidad de los datos muéstrales, siendo Util en procesos fisicos no lineales e
interactivos, por cuanto éstos conducen, generalmente, a distribuciones no gaussianas y, por lo
tanto, el mecanismo generador de los procesos puede entenderse mejor al examinar la
distribucién de las variables seleccionadas. Ademas, para implementar pruebas de normalidad
algunas pruebas estadisticas requieren o son 6ptimos bajo el supuesto de normalidad y, por lo
tanto, constituye un prerrequisito determinar si este supuesto se cumple (Steinskog, Tjgstheim,

& Kvamstg, 2007). El estadistico Kolmogorov-Smirnov se muestra a continuacion:

F ( )_1271 { 1:siy; <x, }
n) =5 i=10: alternativa
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2.9. Coeficientes de Correlacion

a) Correlacién de Pearson

Segun (Diaz, Garcia, Ledn, Ruiz, & Toarres, 2014) expresan al coeficiente de correlacion como
un medidor de fuerza y direccion de la asociacién de dos variables cuantitativas aleatorias con
una distribucién bivariada conjunta, buscando que cada variable tenga una distribuciéon normal

por si sola.
b) Correlacién de Spearman

Segun (Diaz, Garcia, Lebn, Ruiz, & Torres, 2014) expresan al coeficiente de Spearman como
una muestra de asociacion entre variables. A diferencia del coeficiente de Pearson, este permite
obtener un coeficiente de asociacion ente variables que no se comportan normalmente, entre

variables ordinales. Se calcula en base a una serie de rangos asighados.

Los valores de la correlacion en ambos casos (Pearson y Spearman) van desde -1 hasta 1,
siendo los valores extremos los que indican la mayor correlacion entre variables, y siendo el 0 el
punto que indica la no existencia de correlaciéon. El signo positivo o negativo del coeficiente
indica si la relacion es directa o inversa respectivamente (Diaz, Garcia, Ledn, Ruiz, & Torres,
2014).

2.10. Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

El costo promedio ponderado de capital o WACC es la suma de todas las formas en que se
financia la empresa, por deuda y por recursos propios o aporte de los accionistas, y cada uno
de estas formas tienen su costo, el modelo pondera todos estos costos segln el peso que tenga
cada uno en la empresa o0 el mercado y a toda esta combinacién se la conoce como costo
promedio ponderado de capital WACC (Rugel, 2015).

Segun (Miles & Ezzell, 1980) define la férmula del WACC como:

WACC = K,

1-T)+K,——
( )+ *D+E

D+ E
Donde:

K,;= Costo de la Deuda

D/(D + E)= Proporcion de la deuda con respecto a la inversion
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(1 — T)= Escudo Fiscal
K,.= Rentabilidad Esperada
E /(D + E)= Proporcion de los recursos propios respecto a la inversion

2.11. Modelo de Valoracidon de Activos Financieros (CAPM)
El modelo CAPM entrega una relacion entre el riesgo y el retorno de las acciones que puede
servir de guia a los inversionistas en la prediccion de estos retornos, de igual forma, se utiliza

para predecir rentabilidades de un instrumento (Kristjanpoller & Liberona, 2010).

La férmula muestra una relacion lineal entre el riesgo y el rendimiento y segun (Ramirez &

Serna, 2012) es la siguiente:

E(Ry) = Ry + Bi(E(Rpm) — Ry)
Donde:
E(R;)= Rentabilidad minima esperada del titulo i.

Ry= Rentabilidad del titulo libre de riesgo.
E(R,,)= Rentabilidad esperada de la cartera de mercado.

(E(R;,) — Rp)= Prima del retorno esperado sobre la tasa libre de riesgo, o premio por unidad de
riesgo. La diferencia de este resultado, al multiplicarla por el coeficiente Beta, se obtiene la

rentabilidad adicional sobre la tasa libre de riesgo.

B;= Medida de riesgo sistematico, que representa la contribucién de un activo al riesgo de una
cartera bien diversificada. Este factor mide el grado de relacion de la rentabilidad de un titulo

con la rentabilidad del mercado.

2.12. Valor Actual Neto (VAN)

El Valor Actual Neto (VAN) es un indicador financiero que demuestra la cantidad de dinero
adicional después de cubrir todas sus obligaciones en un tiempo determinado, en pocas
palabras, o minimo que se espera al realizar una inversion es que esta de ganancias a los
inversores. Visto desde las Matematicas el VAN acumula las ganancias o pérdidas generadas
cada afoy las regresa en un punto de tiempo en especifico, trae valores futuros y pasados a un

valor presente (Valencia, 2011).
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2.13. Tasa Interna de Retorno (TIR)

Es un indicador utilizado para la toma de decisiones en los proyectos de inversion y
financiamiento, es la tasa de descuento que iguala el valor presente de los ingresos y egresos
de un proyecto, en pocas palabras, la tasa interna de retorno hace que el valor actual neto sea

igual a 0 midiendo el rendimiento minimo que debe tener el proyecto. (Mete, 2014).

2.14. Sistema de Crédito

Esta investigacion también muestra la necesidad de verificar el sistema de crédito de las
instituciones financieras, para promover el desarrollo y los niveles de las empresas de estudio.
Segun Meléndrez, (1986) “los créditos que otorga la banca publica y privada estan clasificados
segln los sectores a los cuales se destinan cada financiamiento, los cuales pueden ser

comercial, consumo, vivienda, educacién y microcrédito” (Moreno Mero et al., p.184).
A continuacion se explican los creditos que se utilizaran en la presente investigacion:
a) Comercial — Productivo

“Crédito otorgado a personas naturales o juridicas que registren en el afio ventas superiores a
USD 100 mil que sea destinado a la adquisicion de bienes y servicios para actividades

comerciales y productivas” (RFD, 2022, p.19).
Para el crédito comercial productivo se determinan los siguientes subsegmentos:

e Productivo Corporativo: “ventas anuales superiores a USD 5 millones”.

e Productivo Empresarial: “ventas anuales USD 1.000.000 — 5.000.000".

e Productivo Pymes: “ventas anuales USD 100.000 — 1.000.000 puede ser dirigida a
personas naturales y no se menciona su obligatoriedad a llevar contabilidad o personas
juridicas”.

(RFD, 2022, p.24)

b) Microcrédito

“Crédito otorgado a una persona natural o juridica con un nivel de ventas en el afio inferiores a
USD 100 mil, o a un grupo de prestatarios con garantia solidaria, que sean destinados a
financiar actividades de produccién y/o comercializacion en pequefia escala, cuya principal
fuente de pago sea el producto de las ventas o ingresos generados por dichas actividades,

verificados adecuadamente por la entidad del Sistema Financiero Nacional” (RFD, 2022, p.29)
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Para el microcrédito se establece los siguientes subsegmentos de crédito:

e Microcrédito ampliado: “Crédito otorgado a solicitantes con ventas anuales que este
entre USD 20.000 a USD 100.000".
o Microcrédito simple: “Crédito otorgado a solicitantes con ventas anuales entre USD
5.000 a USD 20.000".
¢ Microcrédito minorista: “Crédito otorgado a solicitantes con ventas anuales iguales o
inferiores a USD 5.000”.
(RFD, 2022, p.32)

2.15. Regresion lineal simple

Para encontrar una relacion entre el dinero colocado mediante créditos por las instituciones
financieras en la ciudad y las obligaciones financieras de las empresas de estudio se aplicara
un andlisis de regresion lineal simple “la cual trata de explicar una variable dependiente (Y) o
criterio, en funcidon de una Unica variable independiente (X) o predictor, siendo ambas
susceptibles de observacion, y se asume que son medidas sin error’ (Verdugo et al., 2008,
p.16).

El modelo matematico del modelo de regresién lineal simple es la siguiente.
Y=a+bx+e

Y = Es la variable a predecir

a + bx = Son los pardmetros desconocidos a estimar

e = Es el error en la prediccion de los parametros

3. Revision literaria

Se analizaron otros estudios referidos al tema de investigacion para inculcar de mejor manera la
obtencién de los resultados y argumentar mejor el estudio. Segun (Peralta & Peralta, 2022) en
su estudio “Las Pymes y su acceso al financiamiento: una mirada desde sus indicadores
financieros” que mediante un enfoque cuantitativo de tipo explicativo, con datos de panel busco
analizar la fuente principal de financiamiento de la empresas azuayas y su impacto en sus
indicadores financieros, ademas de analizar las tasas de crecimiento de las cuentas mas

importantes de activo y pasivo e identificar el cambio porcentual de los indicadores financieros
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de 93 Pymes dando como resultado que la principal fuente de financiamiento es el pasivo a

corto plazo, sobresaliendo proveedores.

En otro estudio analizado, con un contexto nacional, fue el de (Andrade Arias, Manjarrez
Fuentes, Zambrano, & Cobo Litardo, 2018) en su estudio “Fuentes de Financiamiento de las
MIPYMES : eje de contribucién al desarrollo empresarial en el Ecuador” la cual tiene el objetivo
de determinar las fuentes de financiamiento que tienen acceso las empresas al fin de visualizar
la operatividad en el mercado al que pertenecen, por medio del método histérico, tendencial y
analitico se llegd a la conclusion que existen delimitantes para acceder a un crédito por lo que

los empresarios optan por financiamiento empirico.

(Delgado & Chavez, 2018) en su estudio “Las Pymes en el Ecuador y sus fuentes de
financiamiento” que tiene como objetivo dar a conocer la importancia y las principales fuentes
de financiamiento de las Pymes en el Ecuador, mediante informacion recopilada de diversos
medios y la utilizacion de los métodos deductivo e inductivo, dando como resultado que la
fuente principal de financiamiento es por medio de créditos bancarios o fondos propios pero la

mayoria de estas no logra pasar los 10 afios de antigiiedad.

A nivel internacional se encontr6 el estudio de (Vera, Melgarejo, & Mora, 2014) denominado
“‘Acceso a la financiacibn en Pymes colombianas: una mirada desde sus indicadores
financieros” quienes analizaron el acceso a financiamiento de las Pymes colombianas con el
objetivo de analizar la relaciones que existen entre los indicadores de gestién y el acceso a
diferentes fuentes de financiaciébn mediante un enfoque cuantitativo, de tipo explicativo, no
experimental, longitudinal, exploratorio y no correlacional de 4168 Pymes entre los periodos de
2004 — 2009 dando como resultado que la principal fuente de financiamiento son los recursos

propios y pasivos de corto plazo.

Para el tema de los indicadores financieros se analizé el estudio de (Sanchez Pacheco,
Bermudez Fajardo, Zea Franco, & Zambrano Farias, 2022) “Liquidez, Endeudamiento y
Rentabilidad de las MiPymes en Ecuador: Un analisis comparativo” la cual tiene como objetivo
analizar los principales indicadores financieros, utilizando un enfoque cuantitativo de caracter
descriptivo y exploratorio con datos de 701 empresas en el afio 2020, por lo que analizaron los
indicadores en una comparativa entre Sierra y Costa, concluyendo que la liquidez de la Costa
es superior a la de la Sierra, mientras que con el ROE y ROA detallé que los indicadores de la

Sierra son superiores.
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(Carvajal, Borja, & Vite, 2019) en su estudio llamado “ Financiamiento de microempresas segun
la perspectiva de género en el canton Machala “con el objetivo de establecer si el género incide
en el financiamiento de las microempresas, mediante una encuesta donde se aplicé pruebas
estadisticas con una muestra de 449 microempresarios de la ciudad de Machala, donde
evaluaron el apoyo de las instituciones financieras analizando diferentes puntos de vista,
concluyen que estas no entregan canales de apertura para el sector por lo que los empresarios

prefieren no acceder a este tipo de financiamiento.

Por dltimo, (Pincay, 2022) en su estudio “Fuentes de financiamiento y su incidencia en el
desarrollo empresarial de las MiPymes del sector comercial, canton Puerto Lépez” con el
objetivo de analizar las fuentes de financiamiento y su incidencia en el desarrollo empresarial de
las MIPYMES del cantén Puerto Lépez, de tipo descriptiva con enfoque cuantitativo y cualitativo
y por medio de la utilizaciéon de métodos inductivo., deductivo, analitico y estadistico, aplicada a
89 microempresarios y 3 principales administradores de empresas consolidadas de la ciudad,
concluyendo que la mayoria de los duefios de negocios usan en gran parte sus ahorros
personales o recurren a fuentes informales para financiarse, lo que limita sus posibilidades de

crecimiento en el largo plazo.

4. Metodologia

4.1. Tipo de Investigacion

Este articulo académico es de caracter cuantitativo debido a que las variables mencionadas son
numéricas y medibles tomadas de la base de datos de las distintas plataformas del Servicio de
Rentas Internas, Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros y el Banco Central del
Ecuador.

4.2. Alcance de la Investigacion

La investigacién tiene un alcance descriptivo, correlacional y explicativo, descriptivo debido a
que se buscé una estructura comun, por asi decirlo, de capital de las empresas de estudio,
correlacional ya que se relacionaron las distintas variables de endeudamiento con las de gestion
empresarial, y explicativo porque se buscaron las causas de los fendmenos presentados en la
investigacion, con un enfoque en las instituciones financieras y la pandemia COVID-19,

proponiendo mejoras para el sector de estudio y asi conseguir el objetivo general del tema.
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4.3. Disefo de la Investigacion
El disefio de la investigacion es de tipo no experimental, ya que la informacién se obtiene de

fuentes secundarias sin experimentacion para el analisis de las variables.

4.4. Poblacion y Muestra

a) Pablacion

En la investigacion, la poblacién consta de todas las MiPyMe legalmente constituidas de la
ciudad de Cuenca. En este caso, se tomaron todas las empresas constituidas en la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros entre los afios 2015-2021, segun el

periodo de investigacion, a nivel nacional, luego se aplicoé un sistema de filtros tales como:

¢ Que las empresas estén dentro del rango de MiPyMe.

o Que las empresas sean de la ciudad de Cuenca.

o Que las empresas presenten valores financieros en los periodos 2015-2021.

¢ Que las empresas no presenten valores incoherentes en su informacion financiera.

e Que las empresas presenten auditorias externas en los afios de estudio dentro de sus
documentos legales presentados al SRl y a la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros.

Dando asi una poblacion totalizada de 2.253 empresas en la ciudad de Cuenca.
b) Muestra

Para determinar el tamafio de la muestra se utilizé la férmula de muestreo aleatorio simple,
debido a que es una formula que esta familiarizada con los autores de este articulo, ademas de
contar con una poblacién definida. En la investigacion de (Greenfield & Southgate, 2003) indica
que con este método “se toman muestras aleatorias de manera que se garantice que todos los
elementos del conjunto (...) objeto del muestreo tengan la misma oportunidad de ser recogidos

e incorporados a la muestra que se va a analizar’. La férmula es la siguiente:

B No?Z?
"TIN-De?+ o222

Donde:
n = Muestra; segmento de la poblacién que se estudiara.

N = Poblacion; numero total de individuos que comparten ciertas caracteristicas.
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Z = Confiabilidad; porcentaje de significancia que tendra la muestra. 95% para este trabajo.
e = Porcentaje de error de la muestra 5% para este trabajo.

o = Desviacion estandar; toma un valor de 0,5 cuando el valor no es conocido.

Aplicada la formula, se obtuvo una muestra de 328 MIPYMES para analizar.

4.5. Técnicas e Instrumentos para la Obtencién de Informacion

Como se ha mencionado anteriormente, se obtuvo la informacién y la base de datos a partir del
Servicio de Rentas Internas y la Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros en la
consecucion de los objetivos de estructurar el capital y la relacion de los indicadores financieros
en las MiPyMe, mientras que para analizar la focalizacion de los créditos otorgados por las
instituciones financieras se usara el portal digital y los boletines mensuales del Banco Central
del Ecuador.

4.6. Analisis y Procesamiento de la Informacién

En esta investigacion se us6 el analisis estadistico para conseguir muestras, medias y
comportamientos de los datos recolectados mediante graficos y tablas, también se usé el
andlisis financiero en sus distintos campos, como son andlisis de estados financieros,
indicadores financieros, estructura de activo, pasivo y capital e interpretacion de indicadores,
mientras que para el manejo de la base de datos se usoé la plataforma SPSS y Microsoft Excel
donde se cuenta con herramientas estadisticas suficientes para los fines mencionados

anteriormente.

5. Resultados

5.1. Estructura de capital

Para determinar la estructura de capital se empled la base de datos de 328 empresas de la
muestra en donde se fue de un andlisis general a un andlisis mas minucioso. Primero se
analizaron las cuentas generales del pasivo y patrimonio, donde por medio de ponderaciones y
una media geométrica global para cada afio se obtuvieron los resultados que se puede observar
en el Graficol.
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Gréficol

Estructura de Capital Pasivo-Patrimonio
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Nota. El grafico representa la distribucion entre la deuda y el patrimonio en las MiPyMe de

Cuenca.

El pasivo en el 2015 es de 57,92%, en los siguientes afios presenté un decrecimiento hasta el
2018 con un valor de 55,22%, posterior a eso empieza un crecimiento en los 2 afios siguientes
llegando a su pico més alto en el 2020 con 58,10%, cabe recalcar que ese afio fue el mas
critico por la emergencia sanitaria, y en el ailo 2021 decrece a su pico mas bajo con 54,25%.
Por lo contrario, el patrimonio empez6 en el 2015 con un aporte propio de 42,64%, ese aporte
subié en los siguientes afios hasta el 2018 alcanzando el 44,69%, luego de ello decrecié
alcanzando su punto mas bajo en el 2020 de 41,90% y para el 2021 por el proceso de

reactivacién econdémica el patrimonio o aporte se incrementé a un 45,75%.

Como se puede observar en el Gréficol la tendencia del patrimonio es creciente, caso contrario
lo que pasa con el pasivo, salvo el afio 2020, donde el pasivo crecié y el patrimonio decrecié y
esto podria deberse a la morosidad de los créditos y al endeudamiento que las empresas

adquirieron para cubrir sus costos y gastos.

Luego de un breve andlisis de la compaosicion del capital se adentr6 en el patrimonio neto,

donde en el Grafico 2 se puede observar la estructura del patrimonio y el peso de sus cuentas
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mas importantes, como se evidencia en la cuenta de capital suscrito y las utilidades acumuladas
son las cuentas mas grandes, el capital suscrito presentdé una tendencia decreciente pasando
de 26,11% en el 2015 a un 24,96% en 2021, las utilidades acumuladas han tomado fuerza en
los dltimos afios, present6 un valor de 15,66% en 2015 y terminé siendo la mas ponderada con
27,32% en 2021, en el 2018 presentd su mayor crecimiento pasando de 13,91% a 24,20%, la
utilidad del ejercicio es una cuenta que va de la mano con las utilidades acumuladas y fue
ganando su lugar en la estructura del patrimonio teniendo un valor de 8% en 2015 a 14,87% en
2021, la cuenta de los aportes de los socios es decreciente, presentd un valor de 9,41% en
2015 a 3,48% en 2021.

Gréfico 2

Estructura del Patrimonio Neto
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Nota. El grafico contiene la distribucién de las cuentas mas importantes en el patrimonio neto.

Cabe destacar que la cuenta de patrimonio presenta un crecimiento no por la colocaciéon del
dinero de sus socios o propietarios, sino por la reinversién de sus utilidades ya que estas son

cada vez mayores y van ganando peso en el patrimonio.

Ahora bien, de acuerdo con el primer analisis de la estructura de capital y para adentrarse ain
mas en el tema se analizé la composicién de pasivo, tanto de corto y largo plazo para tener una

visibn mas clara sobre la preferencia del endeudamiento con pasivo.
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Gréafico 3

Estructura del Pasivo Corriente y No Corriente
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Nota. El grafico representa la distribuciéon de la deuda en el corto y largo plazo.

Como se evidencia en el Grafico 3, el pasivo a corto plazo es de 64,96% en el 2015, posterior a
ello presenta un decrecimiento hasta el 2018 con 62,02%, para el 2019 el incremento es minimo
a 62,59%, en el 2020 presenta la mayor caida en valores porcentuales y para el 2021 el
decrecimiento continué a un valor de 59,77%. Por otro lado, al hablar de pasivo a largo plazo se
presenta un crecimiento de 2015 a 2018 llegando a 37,98%, para el 2019 el valor decrece, pero
para el 2020, afio de la crisis sanitaria, contrariamente al pasivo de corto plazo presenta un

amplio crecimiento y para el 2021 llega a un valor de 40,23%.

Segun indica el Gréfico 3 la tendencia de pasivos a largo plazo es creciente, caso contrario a

los pasivos al corto plazo.
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Gréfico 4
Cuentas por Pagar al Corto Plazo
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Nota. El grafico representa el peso de las cuentas por pagar en el corto plazo frente al pasivo

total.

Para un andlisis mas especifico se ha adentrado en las cuentas mas importantes que
componen el pasivo. Las cuentas por pagar a corto plazo son las mas ponderadas, como se
observa en el Grafico 4 esta cuenta presenta un decrecimiento en los periodos de estudio,
exceptuando el 2020 que increment6 de 37,39% a 37,75%.

Recordando que esta cuenta es la mas ponderada en el pasivo total se puede evidenciar un
decrecimiento notable, esto refleja la perdida de interés de los empresarios por contraer deudas
con sus proveedores, practicamente en 7 afios ha decrecido un 10% de ponderacion, esto va
de la mano con la tendencia en el Grafico 3, donde las empresas comienzan a preferir pasivos

al largo plazo.
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Gréafico 5

Cuentas por Pagar al Largo Plazo
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Nota. El grafico representa el peso de las cuentas por pagar en el largo plazo frente al pasivo

total.

Las cuentas por pagar a largo plazo es la segunda cuenta con mayor ponderacion del pasivo
total, como se observa en el Grafico 5 presenta una alta variacion a través de los afos, dando el
pico mas bajo en el 2016 con un valor de 15,54%, para el 2017 por lo contrario presenta el pico
mas alto con un valor de 17,65%, y para el 2020 también presenta un valor alto de 17,59% y no

presenta demasiada variacion en el siguiente afio.

Como se puede evidenciar las MiPyMe de Cuenca cuando optan por una deuda, prefieren
deudas al largo plazo.
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Gréafico 6

Obligaciones Financieras al Largo Plazo
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Nota. El grafico representa el peso de las obligaciones financieras al largo plazo frente al pasivo

total.

Las obligaciones financieras a largo plazo son la tercera con mas ponderacion del pasivo total,
como se observa en el Gréfico 6, las MiPyMe presentan un crecimiento en casi todos los
periodos exceptuando los afios de 2017 que presenta un decrecimiento, ademas es el pico mas
bajo con un valor de 9,18%, y en 2021 con un valor de 11,55%, cabe recalcar que en el 2020
presento el pico mas alto con un valor de 12,16% donde puede deberse a la morosidad que las
empresas enfrentaron frente a las instituciones financieras y la financiacion externa para la

cobertura de sus costos y gastos ya que fue un afio critico econdmicamente en todo el mundo.

La tendencia de las obligaciones financieras al largo plazo es creciente, apoyando los anélisis

anteriores sobre la preferencia de las MiPyMe a los pasivos de largo plazo.

Las obligaciones financieras a corto plazo es la cuarta ponderaciéon del pasivo total y como se
puede observar en el Grafico 7 la mayoria de afios presenta un crecimiento excepto en el 2016
que presenta el pico mas bajo con un valor de 5,56%. luego de ello crecié hasta alcanzar su
pico mas alto en el 2019 con un valor de 8,45% para luego seguir cayendo hasta llegar en el
2021 con un valor de 6,33%.
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Gréfico 7

Obligaciones Financieras al Corto Plazo
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Nota. El grafico representa el peso de las obligaciones financieras al corto plazo frente al pasivo

total.

La cuenta de obligaciones financieras al corto plazo es la Unica cuenta importante del pasivo
corriente que presenta una tendencia creciente, las demas cuentas presentan tendencias

decrecientes, hay que tener en cuenta que son obligaciones con instituciones financieras.

Los beneficios a los empleados a largo plazo es la quinta cuenta con mayor ponderacion del
pasivo total, como se observa en el Gréafico 8 desde el 2015 al 2018 presenta un crecimiento
alcanzando su pico mas alto de 7,03% para luego ser variante, decreciendo y creciendo en el
2019 y 2020 respectivamente, para terminar con una ponderacion de 6,66% en 2021.
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Gréafico 8

Beneficios a Empleados a Largo Plazo
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Nota. El grafico representa el peso de los beneficios a empleados al largo plazo frente al pasivo

total.

La tendencia de los beneficios a empleados a largo plazo del Grafico 8 es creciente, nada fuera
de lo comun teniendo en cuenta los andlisis anteriores y apoyando la preferencia de las MiPyMe

hacia los pasivos al largo plazo.

En este primer analisis, tomando en cuenta las tendencias, se pudo ver que las MiPyMe
cuencanas estan financiadas en su mayoria con pasivos, pero esta presenta una tendencia
decreciente, es decir que los empresarios estan cada vez mas interesados en reinvertir sus
ganancias en vez de financiarse con agentes externos. Pero en el caso de requerir deuda
externa los empresarios prefieren deudas al largo plazo, tal es el ejemplo de la tendencia
creciente en las cuentas por pagar al largo plazo, obligaciones financieras al largo plazo,
beneficios a empleados al largo plazo y obligaciones financieras al corto plazo, esta ultima es
un pasivo corriente pero hay que tener en cuenta que son deudas con instituciones financieras,
andlisis que servira a futuro en esta investigacion, las cuentas por pagar al corto plazo

presentan un gran decrecimiento con el pasar de los afios.
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En un andlisis hacia la emergencia sanitaria por COVID-19 el estudio presenté cambios, como
por ejemplo un gran aumento en los pasivos frente al patrimonio (Graficol) que puede deberse
a la morosidad y falta de pago a sus acreedores por la gran crisis mundial, mismas alteraciones
son mas evidentes en los andlisis mas minuciosos tanto en las cuentas del patrimonio como del

pasivo.

5.2. Analisis individual de los indicadores de gestion

Para este analisis se utilizé el balance general y el estado de resultados de cada una de las
empresas (328), aplicando las distintas formulas financieras se obtuvo los indicadores de
liquidez, endeudamiento, actividad y rentabilidad de una manera general de las MiPyMe de

estudio.

Estos indicadores generales fueron comparados con los indicadores de las empresas de todo el
pais, para analizar los cambios que se ha dado y hacer una comparativa de cdmo estan

funcionando las empresas cuencanas con respecto al Ecuador.

Cabe recalcar que para la obtencion de los indicadores financieros de todo el pais se empleo la
base de datos de la Superintendencia de Compafnias Valores y Seguros, obteniendo
informacion solo hasta el 2020, por lo que se realizé una proyeccion para el afio 2021, puede

observarse en el Anexo A.

Tomando los datos de las MiPyMe cuencanas y de todo el pais se realizo los siguientes graficos

comparativos de indicadores financieros.
a) Andlisis del indicador de liquidez

Al analizar la liquidez, como se observa en el Gréfico 9, la capacidad de las empresas para
cubrir sus obligaciones en el 2015 presenta un valor menor si se compara con los siguientes
aflos y con la liquidez de todo el pais, para los siguientes afios el indicador se recupera, crecey
se encuentra por encima de la media del Ecuador, en el 2019 presentd un decrecimiento pero
sigue estando por encima de la media del Ecuador, el afio que presenta el pico mas alto es en
el 2020 con 2,19, es curioso ya que es el afio mas crucial de la pandemia mientras que para el
2021 el indicador bajo a 2,08.
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Grafico 9

Liguidez de las MiPyMe de Cuenca

2,40
2,20
2,00
1,80

1,60

1,40

1,20

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

==—=MIPYMES CUENCA  =—8=MIPYMES ECUADOR

Nota. El grafico representa el indicador de liquidez de las MiPyMe de Cuenca en comparativa

con la media de las MiPyMe del Ecuador.

Un dato curioso es que en el 2020, afio crucial de la pandemia, la liquidez en vez de bajar,
sube, pero esto se debe a que si se vuelve a ver el Graficol de la estructura de capital se
observa que en el 2020 las empresas cuencanas decidieron endeudarse con pasivos antes que
con los recursos propios, prefiriendo la deuda a largo plazo como se observa en el Gréafico 3y
evidenciandose con el incremento de las obligaciones financieras al corto y largo plazo como se
observa en el Gréafico 6 y Grafico 7, por lo que tiene sentido que en el 2020 las empresas
tengan un mayor valor, ya que prefirieron las deudas al largo plazo lo cual no compromete a la
liquidez. Mientras que, si se hace la comparacion con el pais, la liquidez que presentan las
empresas cuencanas esta por encima de la media demostrando que la salud empresarial es

positiva en términos de liquidez.

Mateo Andrés Andrade Campoverde — Christian Manuel Morocho Quituizaca



UCUENCA 36

b) Analisis de los indicadores de endeudamiento

Al hablar de este indicador como se evidencia en el Grafico 10, el periodo con mayor
endeudamiento sobre el activo es el 2015 con 57,56% y comienza a descender, excepto en el
2019 que subi6 de 54,74% a 55,25%, para en 2021 descender ain mas y llegar a su valor mas
pequefio con 52,84%, sin embargo todos los periodos de este estudio tienen un indicador por
debajo de la media de todo el pais, por lo tanto, se puede decir que las MiPyMe de Cuenca
realizan sus actividades con un endeudamiento bajo comparando con el endeudamiento a nivel

nacional.

Gréfico 10

Endeudamiento del Activo de las MiPyMe de Cuenca
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Nota. El grafico representa el indicador de endeudamiento del activo de las MiPyMe de Cuenca

en comparativa con la media de las MiPyMe del Ecuador.

Al analizar el indicador de endeudamiento patrimonial, como se observa en el Grafico 11, el afio
con mayor endeudamiento con respecto al patrimonio es el 2015 con 1,97, es decir, las MiPyMe

de Cuenca en el 2015 tiene $1 de recursos propios para cubrir $1,97 de pasivos, mientras que
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el menor valor de endeudamiento es en 2021 con $1,50, cabe destacar que el comportamiento
del indicador tuvo una similitud con el promedio nacional y con el comportamiento del
endeudamiento del activo, demostrando que las empresas cuencanas tienen una capacidad
crediticia dentro de lo normal, es decir, pueden cubrir la mayor parte de sus obligaciones con

recursos propios.

Grafico 11
Endeudamiento Patrimonial de las MiPyMe de Cuenca
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Nota. El grafico representa el indicador de endeudamiento patrimonial de las MiPyMe de

Cuenca en comparativa con la media de las MiPyMe del Ecuador.

Como se pudo evidenciar en el Grafico 10 y Gréfico 11, la tendencia del endeudamiento es
decreciente tanto en las MiPyMe de Cuenca como en el Ecuador, esto se debe a la tendencia
decreciente que tuvieron los pasivos en el analisis inicial del Graficol donde el patrimonio tiene

un peso cada vez mayor en la estructura de capital, por ende el endeudamiento es menor.
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c) Andlisis del indicador de actividad

El indicador de rotacion de ventas es un indicador de gestion o actividad que demuestra la
eficiencia de la administracion para generar ventas a través de sus activos, como se evidencia
en el Gréfico 12, el 2015 fue el afio con mayor eficiencia, si se podria decir, ya que las MiPyMe
cuencanas generaron $0,85 de ventas por cada $1 de activos, lo cual no es aceptable ya que

se invierte mas de lo que se genera, mientras que en 2020 presenta el valor mas bajo.

Gréfico 12

Rotacion de Ventas de las MiPyMe de Cuenca
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Nota. El grafico representa el indicador de rotacién de ventas de las MiPyMe de Cuenca en

comparativa con la media de las MiPyMe del Ecuador.

En un contexto mas amplio, si se analiza con respecto al promedio del pais, los indicadores de
las empresas cuencanas estan por debajo, evidenciando menor eficiencia de las empresas de
Cuenca para generar ventas, esto podria deberse a los altos indices de precios en la ciudad

gue pueden estar restringiendo el consumo.
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En un contexto pandémico, para el 2020 el indicador de rotacién presentd un decrecimiento
considerable, esto se debe a las restricciones que se tomaron en el pais lo cual limité las ventas

de todas las empresas.
d) Analisis de los indicadores de rentabilidad

Analizando el Gréafico 13 se puede observar que el porcentaje de ganancia de las empresas por
medio de sus operaciones se mantiene en un 6% en la mayoria de afos, a excepcion del 2018
gue presenta la mayor ganancia de 7,27%, mientras que en el 2020 se presenta el valor mas

bajo de este indicador con un 4,31%.

Gréfico 13
Rentabilidad Operacional de las MiPyMe de Cuenca
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Nota. El grafico representa el indicador de rentabilidad operacional de las MiPyMe de Cuenca

en comparativa con la media de las MiPyMe del Ecuador.
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Para la rentabilidad neta, como se observa en el Grafico 14 la rentabilidad presenta una
tendencia creciente llegando hasta un 6,48% en 2017 para luego entrar en un decrecimiento,
tocando fondo en 2020, con un valor de 3,21% y para el 2021 mediante la reactivacion

econdmica se recupera a un valor de 5,46%

Grafico 14
Rentabilidad Neta de las MiPyMe de Cuenca
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Nota. El grafico representa el indicador de rentabilidad operacional de las MiPyMe de Cuenca

en comparativa con la media de las MiPyMe del Ecuador.

Si se analiza en conjunto los indicadores de rentabilidad operacional y neta, ambos muestran un
comportamiento similar con un gran decrecimiento en el 2020 debido a la ausencia de ventas
por la pandemia. En un contexto nacional, la rentabilidad operacional del Ecuador ha estado por
encima de la de Cuenca exceptuando los afios 2020 y 2021, mientras que el indicador de
rentabilidad neta de Cuenca ha estado por encima del promedio nacional, demostrando que la

ciudad de Cuenca es rentable para emprender.
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En el Grafico 15 se analiza la rentabilidad sobre los activos (ROA) donde se evidencia que el
afio de mayor eficiencia de las empresas de Cuenca fue el 2015 con 3,50%, mientras que el
aflo con menor retorno es en 2020 con 1%. Si se compara con todo el pais, el indice de las
empresas cuencanas se mantiene en la mitad del rango excepto el 2020 que decrecié

significativamente demostrando el impacto de la pandemia.

Grafico 15
Rentabilidad sobre el Activo (ROA) de las MiPyMe de Cuenca
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Nota. El grafico representa el indicador de rentabilidad sobre los activos de las MiPyMe de

Cuenca en comparativa con la media de las MiPyMe del Ecuador.

Uno de los indicadores financieros mas importantes para demostrar la eficacia y eficiencia de
las empresas es el rendimiento del patrimonio (ROE), ya que es un indicador clave para los
inversionistas. Como se evidencia en el Gréafico 16 el aflo con mayor retribucién de utilidad por
la inversion de los socios es en 2015 con un 12,9% esto quiere decir que, por cada ddlar

invertido, el accionista recibié $0,13 aproximadamente, mientras que, si comparamos con el afio
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mas dificil del periodo de estudio, el 2020 el accionista apenas recibio $0,02 por cada ddlar
invertido. En una comparativa nacional visualiza que estos indices se mantienen por encima del

promedio, demostrando la efectividad empresarial cuencana.

Gréfico 16
Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE) de las MiPyMe de Cuenca

0,15
0,1299
0,10
0,05
0,018729
0,00
-0,001842
-0,05
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

=@=\[PYMES CUENCA  =—=8=MIPYMES ECUADOR

Nota. El grafico representa el indicador de rentabilidad sobre los activos de las MiPyMe de

Cuenca en comparativa con la media de las MiPyMe del Ecuador.

5.2.1. Anélisis en conjunto de los indicadores de gestién

Una vez analizado el comportamiento individual de cada uno de los indicadores, se analiz6 su
comportamiento en conjunto mediante correlaciones, para calcular su grado de relacion entre
indicadores, ademas de saber si tiene una relacion directa o inversa, se tuvo que analizar la

naturaleza de la muestra para determinar si son paramétricos o0 no paramétricos.
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Para determinar si las muestras son paramétricas o no paramétricas, se aplicd la prueba de
Kolmogorov-Smirnov que demuestra si el grupo de datos sigue o no una distribucion normal

como se puede ver en el Anexo B al Anexo H.

Como se observa en el Anexo | el estadistico p, significancia asintética (bilateral) en las tablas
de anexo, no es mayor al nivel de significancia (0.05) en ninguno de los casos, por ende, se
concluyé mediante evidencia estadistica que los indicadores no siguen una distribucién normal,
para lo cual en su tratamiento seria lo mas factible aplicar los coeficientes de correlacion de

Spearman para datos no paramétricos.

Ya con un panorama mas claro y amplio del comportamiento de los grupos de datos, se
procedio a realizar las pruebas de correlacion de Spearman dando como resultados las tablas

de correlaciones de Spearman en el Anexo J al Anexo P.

Se obtuvieron coeficientes de correlacion de 7 afos (2015 al 2021) los cuales estan resumidos
en la Tabla 1 a través de promedios para interpretar de mejor manera los coeficientes, ademas

gue los mismos no presentan mucha dispersion con el pasar de los afios.

Tabla 1
Tabla resumen de la correlacion del endeudamiento frente a los indicadores de gestion
Endeudamiento del Activo Endeudamiento Patrimonial

Ligquidez -0,311 -0,252

Rotacién Ventas 0,163 0,298

Rentabilidad Operativa | -0,197 -0,141

Rentabilidad Neta -0,296 -0,242

ROA -0,133 -0,014

ROE 0,149 0,164

Nota. La tabla representa las correlaciones promedio de Spearman de los indicadores de

endeudamiento frente a los de liquidez, actividad y rentabilidad.

Ahora bien, como se puede observar en la Tabla 1 el endeudamiento del activo y patrimonio

tienen una relacion inversa frente a la liquidez, demostrando que a mayor deuda las empresas
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van perdiendo su capacidad de pago en el corto plazo, se respeta la teoria del endeudamiento
gue a mayor deuda menor liquidez, pero no es algo alarmante, ya que la liquidez de las

empresas cuencanas se encontraban saludables en el analisis anterior del Grafico 9.

El endeudamiento frente a la rotacion de ventas presenta una relacién directa, es decir, a mayor
deuda mayor seran las ventas y la rotacion de activos para generar ventas, esto da a entender
que las empresas suelen usar la deuda para fomentar la comercializacion y distribucion de sus
productos, las empresas cuencanas no poseen el mismo nivel de rotacion de ventas que el
resto del pais, es mas, casi es la mitad de desempefio como se ve en el Grafico 12, esto es
alarmante y podria deberse al alto indice de precios en la ciudad, el mas alto del Ecuador, ya

gue a mayor precio menor sera el consumo y por ende menor sera la rotacién de los activos.

La rentabilidad operativa y neta tienen una relacién inversa frente a la deuda, es de esperarse
ya que las deudas generan gastos financieros que afectan la utilidad neta raz6n por la cual al
analizar la Tabla 1 se observa que la rentabilidad neta tiene mayor relacién que la rentabilidad
operativa, la rentabilidad operativa se ve influenciada por otros factores ademas de la deuda,

pero indirectamente las deudas también afectan al rendimiento operativo de la empresa.

El rendimiento sobre los activos (ROA) presenta una relacién inversa frente a la deuda, es decir,
a mayor endeudamiento menor sera el rendimiento de los activos que posee la empresa, los
activos son menos rentables, hay dos factores que afectan este indicador: la rentabilidad neta
con relacion inversa y la rotacion de ventas con relacion directa frente a la deuda, entonces en
el caso de las empresas cuencanas la rentabilidad neta tiene mayor impacto en el ROA que la

rotacion de ventas.

Por dltimo, el rendimiento sobre el patrimonio (ROE) presenta una relacién directa frente a la
deuda, demostrando que a mayor deuda mayor serd el rendimiento sobre el patrimonio del
propietario o los accionistas, esto se debe que a comparacion con el ROA este indicador se ve
afectado por el apalancamiento financiero donde a mayor deuda mayor seré el apalancamiento,
entonces al tener al apalancamiento a favor el rendimiento sobre el capital de los accionistas
aumenta, ya que las empresas se comprometen con las instituciones financieras mas no con los
accionistas por el dinero ingresado por deuda para gastos o inversion, generando mayor

rendimiento.
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5.2.2. Valor actual neto (VAN) y tasa interna de retorno (TIR)

Para una visualizacion con mayor claridad de la viabilidad del sector empresarial a través del
tiempo, se realiz6 el andlisis de los indicadores conocidos como el valor actual neto (VAN) y la
tasa interna de retorno (TIR), para ello se utilizd los flujos de efectivo de las 328 empresas de la
muestra, el calculo de la tasa de descuento mediante el WACC, y los activos totales del 2014 y

2021 que seran parte de la inversién inicial y liquidacion respectivamente.

Como primer paso para encontrar el WACC es la obtencidon del Modelo CAPM y a su vez del
beta en el mercado, la cual se obtuvo calculando la covarianza entre el ROE del mercado o de
todas las MiPyMe del Ecuador frente al ROE de las MiPyMe de Cuenca, véase el Anexo R, todo

eso sobre la varianza del ROE del mercado, véase el Anexo Q, obteniendo: 5; = 0,0725897.

Con un Beta ; de 0,0725 se puede decir que la volatilidad del rendimiento de las MiPyMe

cuencanas es menos volatil a las del resto del pais, un 92,75% menos para ser exacto.

Luego se calculé un promedio de las tasas pasivas entre el 2015 y el 2021 del Banco Central

para definirlo como R o tasa libre de riesgo, dando como resultado la Tabla 2:

Tabla 2

Tasas de Interés Pasiva del Banco Central

Ano Tasa Pasiva
Banco Central

2015 5,34%

2016 5,73%

2017 4,90%

2018 5,13%

2019 5,86%

2020 6,26%

2021 5,60%

Promedio | 5,5490%

Toda esta informacion ayuda a la obtencion del indicador CAPM:

E(R;) = 5,5843%
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El Modelo CAPM detalla un valor de 5,5843%, esto quiere decir que el costo del patrimonio por

la inversion en las MiPyMe cuencanas es del 5,5843%.

Una vez calculado el modelo CAPM se procedié a calcular el WACC y para ello se necesitd
conocer el costo de la deuda, para lo cual se utilizd promedio de las tasas activas de los bancos
mas importantes de la ciudad de Cuenca para tener una tasa promedio, tal como se ve en la
Tabla 3:

Tabla 3

Tasas de Interés Activas de Bancos y Cooperativas

_ ) Tasa Activa de Bancos
Tasa de interés por segmento .
y Cooperativas
Productivo PYMES 10.97%
Microcrédito Ampliado 21.10%
Microcrédito Simple 24.00%
Microcrédito Minorista 26.26%
Promedio 20.58%

Nota. La tabla representa las tasas de interés activas de los bancos y cooperativas
promediados entre el 2015-2021.

Para la obtencion del WACC se usaron todos los valores obtenidos durante todo este articulo,
pesos de la deuda y recursos propios, tasas de interés, flujos de caja, obtencion del modelo

CAPM, entre otros, los cuales se consolidan y forman el WACC, el cual es el siguiente:
WACC = 14,0314%

El costo de inversion en las MiPyMe cuencanas es de 14,0314%, cualquier inversionista que
esté interesado en invertir o emprender en la ciudad de Cuenca, buscara empresas o sectores
gue le de rendimientos por encima del WACC, para lo cual se realizara el calculo del VAN y la

TIR del sector para argumentar ain mas el analisis.

VAN

promedio = —$1.421.952,69

TIRpromeaio = 46703%
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Para el andlisis del VAN se realiz6 un modelo de proyectos de inversiéon, donde la inversion

47

inicial fueron los activos totales en el afo 2014, posterior a ello se involucran los flujos de caja
entre los afios 2015 al 2021 y para el afio 2021 se venden todos los activos tangibles en ese
mismo afio como una liquidacion del proyecto, entonces el VAN promedio de las MiPyMe
cuencanas presenta una peérdida de $1°421.952,69, la cual es un mal presagio debido a la
inviabilidad de la inversion en Cuenca. La TIR promedio es de 4,67% reflejando la inviabilidad
de la inversion, comparandola con el WACC de 14,03% se tiene un déficit de 9,36%, esto es
resultado de los altos costos que representan las deudas bancarias como se ve en el Gréfico 17
donde las tasas de interés no han variado significativamente, hay que tener en cuenta que la
tasa de interés promedio en los créditos bancarios es de 20,58%, el cual es excesivamente

costoso comparando con los costos financieros que tienen empresas grandes.

Gréfico 17

Evolucion de las Tasas de Interés Activas 2015 - 2021
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Nota. El gréafico representa la evolucion a través del tiempo de todas las tasas de interés activas
de los bancos y cooperativas mas importantes en Cuenca.

5.3. Analisis del apoyo de las instituciones financieras a las MiPyMe de Cuenca
Para evidenciar el apoyo de las instituciones financieras al sector de estudio se realizé el
analisis del volumen de la colocacion de créditos en los 7 afios de estudio frente al total de las

obligaciones financieras de corto y largo plazo de las MiPyMe. Se tomé los 4 segmentos de
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crédito que son destinados para el sector, tales como el Productivo PYMES, microcrédito

ampliado, simple y minorista, los mismos que se obtuvo de la Superintendencia de Bancos.

El célculo se realizé mediante el analisis de regresion simple, la variable dependiente se tomé
de las variaciones de las obligaciones financieras de corto y largo plazo, mientras que la
variable independiente se tomé de las variaciones del volumen total de crédito otorgado cada

afo, por lo cual es obtuvo los siguientes resultados:

e R=0899

e R?=10,808

e R?ajustado = 0,76

o fvar =-0,261
Mediante el coeficiente de correlacion R se puede visualizar que existe una relacién positiva
fuerte entre las variables, al analizar el coeficiente de determinacion R? se puede decir que la
variacién en las obligaciones financieras de corto y largo plazo de las MiPyMe se explica en un
81% por la colocacion de créditos de las instituciones financieras, y mediante él R%ajustado se

puede decir que la ecuacién de regresion tiene una exactitud de prediccion del 76%.

Al analizar los coeficientes se observa que, si las instituciones financieras incrementan un 1%
su colocacion de créditos, las MiPyMe decrecen el 0,26% en sus obligaciones financieras de
corto y largo plazo, es decir la relacién que existe entre las variables es inversa por lo que
podemos decir que no existe demasiado apoyo de estas instituciones financieras para con el

sector de estudio.

6. Discusion de Resultados

El financiamiento es uno de los aspectos esenciales y primordiales para las empresas ya que
estos fondos les permiten desarrollarse y expandirse (INEC, 2019). Segun los resultados
obtenidos se evidencia que las empresas de la ciudad de Cuenca prefieren financiarse en
mayor medida con el pasivo de corto plazo, sobresaliendo proveedores, luego estan las cuentas
por pagar a largo plazo, es decir deudas con proveedores mayores a un afio. Las obligaciones
financieras recién aparecen en el tercer lugar en la preferencia del financiamiento, denotando lo
dificil que es acceder a un crédito en el pais, como dice (INEC, 2019) que la mayor parte de las
Pymes Ecuatorianas consideran excesivos los requisitos de las instituciones financieras por lo

gue no intentan acceder a este tipo de financiamiento.
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Si se habla de un contexto provincial, este estudio concuerda en gran parte con (Peralta &
Peralta, 2022) que afirma dentro de su estudio que la principal fuente de financiamiento de las
Pymes en el Azuay es el pasivo, sobresaliendo el pasivo corriente como fuente principal es
decir proveedores y acumulados por pagar. Adicional indican que los créditos bancarios no
representan un porcentaje significativo en la estructura financiera de las empresas analizadas
en dicho estudio, lo cual difiere con el presente articulo ya que las obligaciones financieras van

tomando fuerza y ya se pueden considerar en la estructura del capital.

Ademds, (Andrade Arias, Manjarrez Fuentes, Zambrano, & Cobo Litardo, 2018) indica que el
empleo de fuentes de financiamiento utilizando a sus proveedores permite de forma empirica

mantener la actividad productiva de estas empresas.

Aungue si nos referimos a un contexto nacional e internacional este estudio difiere en ciertos
aspectos con (Delgado & Chavez, 2018) ya que afirma que la fuente mas comun de
financiamiento para las Pymes en Ecuador ha sido mediante crédito o fondos propios, mientras
el estudio de (Vera, Melgarejo, & Mora, 2014) afirma que las pymes en Colombia se financian
principalmente de los recursos propios, pasivos de cortos plazo (proveedores) y en un menor
porcentaje con deuda de largo plazo es decir créditos bancarios, esto se debe a la tendencia de
los propietarios a evitar financiamiento de entidades externas y a la falta de atractivo que

representan estos negocios para nuevos inversionistas.

Al hablar de la salud empresarial de las MiPyMe cuencanas, estas presentan indicadores
aceptables si se compara con el Ecuador en general. Si se ahonda en la liquidez esta, es
superior en la mayoria de los afios comparada con todo el pais y tiene su pico mayor en el
2020, es curioso pero si se analiza bien el contexto como se visualiza en el Grafico 9 se puede
denotar que las empresas en el momento mas crucial de la pandemia para poder continuar con
sus actividades y no cerrar, prefirieron el financiamiento externo, como son las obligaciones
financieras, esto hizo que aumente el efectivo en las empresas y por ende también se
incrementen las deudas financieras de cada empresa, también como se pudo denotar en el
Gréfico 12 las ventas se vieron afectadas bruscamente, y por ende el rendimiento del activo
(ROA) vy el rendimiento patrimonial (ROE) se vieron también afectados en ese afio, aunque
cabe recalcar que el siguiente afo estos indicadores empiezan a crecer levemente por motivos
de la reactivacion econdmica. Sin embargo, si se compara con el estudio de (Sanchez Pacheco,
Bermudez Fajardo, Zea Franco, & Zambrano Farias, 2022) los indicadores de liquidez difieren

ya que afirma que los indicadores de otras provincias son superiores a los indicadores de la
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Sierra, mientras que el andlisis del ROE y ROA concuerdan ya que afirma que los indicadores

de la Sierra son superiores a los de la Costa.

Si se habla sobre el apoyo de las instituciones financieras, segin este articulo no existe el
suficiente apoyo para este sector, si bien es cierto hay varios beneficios que la banca privada y
publica ofrecen a los empresarios, como por ejemplo en el 2017 el lanzamiento del producto
financiero “Emprendedor Pacifico”, otorgado por el Banco del Pacifico conjuntamente con la
Corporacion Financiera Nacional, bajando el interés del 14% y 15% a un 9%, o el Banco
Bolivariano que ofrece un tipo de financiamiento conocida como la “Banca Pyme” que da a las
pequefias empresas soluciones financieras para mejorar o expandirse, al igual que el Banco de
Guayaquil conocida como la “Banca Finanzas” la cual ofrece financiamiento para emprender o
continuar con un negocio, asi mismo BanEcuador que ofrece su producto llamado “Banca para
Organizaciones”, o el Banco Mundial que aprobé préstamos de USD 260 millones para la CFN
con el objetivo de apoyar a las microempresas en la reactivacion y recuperacién econémica por
efectos de la pandemia (Moreno Mero, Mora Quijjije, & Parrales Poveda, 2022). Pero todo esto
no se ha visto reflejado en las empresas por lo que (Carvajal, Borja, & Vite, 2019) dicen que los
microempresarios han optado por no hacer uso de la banca publica en su gran mayoria, lo que
es preocupante, ya que es a través de politicas publicas que se debe generar el apoyo a este
importante y fundamental sector, el estado como tal no genera en sus instituciones financieras

canales de apertura para el desarrollo de esta actividad.

Adicional a ello (Pincay, 2022) dice que los gerentes de las medianas empresas utilizan en su
mayoria una gran proporcién los ahorros personales, activos e ingresos generados por los
negocios para financiamiento, la falta de financiamiento externo la suplen en una gran medida a

través de fuentes informales lo que limita las posibilidades de crecimiento de estas empresas.

Aunqgue si bien es cierto, en el afio mas crucial de la pandemia la mayoria de los empresarios
optaron por usar el crédito como principal fuente de financiamiento ya que no les quedo de otra,
para poder seguir con sus actividades lo que los llevo a la reactivacion econémica por este
medio ya que en ese momento el financiamiento mediante proveedores paso a la forma de
pago al contado para la mayoria de los negocios, afectando en si, la forma principal de

financiamiento.

Por lo que, (Delfin Pozos & Acosta Marquez, 2016) concluye que el desarrollo de las Mipymes

en el mercado global es una prioridad econémica de cada pais, si estas empresas quieren

Mateo Andrés Andrade Campoverde — Christian Manuel Morocho Quituizaca



UCUENCA 51

mantenerse, crecer y desarrollarse en un entorno mundial y dindmico tiene que plantear

estrategias que les permitan alcanzar su desarrollo empresarial. ya que dentro del estudio

realizado se determiné que el desarrollo empresarial va de la mano con la informacion y

capacitaciones hacia las MIPYMES es decir contribuir con el desarrollo de una cultura financiera

gue permita a estas empresas enfrentar los obstidculos que tengan en su camino para

superarse y crecer en el mundo de los negocios.

7. Conclusiones

Segun el andlisis realizado, respondiendo a los objetivos de investigacion se puede concluir

que:

La principal fuente de financiamiento de las MiPyME cuencanas es el pasivo de corto
plazo, proveedores en su gran mayoria, pero hay que tener en cuenta que los pasivos
de largo plazo han tomado mayor relevancia en los Ultimos afios, haciendo un analisis
final, la cuenta de pasivos corrientes ha decrecido un 5,19% mientras que los pasivos no
corrientes han crecido ese mismo valor. No hay que olvidar que la cuenta patrimonio
también ha ido creciendo con el pasar del tiempo, aln esta lejos que supere a los
pasivos, pero se nota una preferencia por parte de los empresarios a la reinversion de
sus utilidades para el crecimiento empresarial. Pero, no obstante, los pasivos siguen
predominando en la estructura del capital.

Luego del analisis financiero se puede concluir que el endeudamiento present6 grandes
beneficios a la gestibn empresarial, se demostré que la deuda total compromete a la
liquidez corriente, caso contrario lo que pasa con las deudas de largo plazo, ya que
estas al ser mayores a un aflo no comprometen a la liquidez y estas obligaciones han
tomado fuerza por ende la liquidez también esta en crecimiento. También se evidencié
gue el endeudamiento ayuda a la generacion de ventas por la correlacion positiva que
tienen, esto se debe a que las empresas al tener mas recursos adquieren mas
capacidad de comercializacién haciendo que las ventas crezcan y se desarrollen en su
entorno. Caso contrario sucedié con los indicadores de rentabilidad, ya que estas
deudas generan gastos financieros y estos a su vez comprometen a la utilidad operativa,
neta y al rendimiento sobre los activos (ROA), mientras que el rendimiento patrimonial
(ROE) se ve beneficiado porque este usa el apalancamiento a su favor lo que hace que

la em presa se comprometa con agentes externos mas no con sus inversores.
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e Adicional al punto anterior, se analizaron los indicadores individualmente donde se
afirma que las empresas en su mayoria tuvieron un crecimiento desde el 2015 al 2019,
mientras que, en el afio 2020, afo de la crisis sanitaria, todos los indicadores sufren un
decrecimiento a excepcién de la liquidez y para el siguiente afio estos indicadores
empiezan a crecer, esto debido a la reactivacion econdmica que se tuvo en el pais.

e Al analizar el apoyo de las instituciones financieras a este sector, se puede concluir que
no existe el apoyo suficiente debido a las altas tasas y a los engorrosos procedimientos
que estos implican, esto hace que estas empresas opten por no utilizar este tipo de

financiamiento.
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9. Anexos

Anexo A. Prediccion de los indicadores de todo el pais en el 2021

Modelo 2021

Prediccion 1,5327

LIQUIDEZ-Modelo_1 ucL 1,9614
LCL 1,1039

Prediccion ,6305

END_ACTIVO-Modelo_2 ucL ,6643
LCL ,5968

Prediccion 1,5085

END_PATRI-Modelo_3 ucL 1,8473

LCL 1,1698

Prediccién 1,6025

ROT_VENTAS-Modelo_4 ucL 1,9898
LCL 1,2153

Prediccion ,0227

R_OPERACIONAL-Modelo_5 ucL ,1107
LCL -,0654

Prediccion ,0217

R_NETA-Modelo_6 ucL ,0457

LCL -,0024

Prediccién ,5529
APALANCAMIENTO-Modelo_7 ucL 1,2075
LCL -,1018

Prediccion ,0270

ROA-Modelo_8 ucL ,0565

LCL -,0025

Prediccion ,0838

ROE-Modelo_9 ucL ,2001

LCL -,0325
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Anexo B. Prueba de Kolmogorov-Smirnov para el 2015

LIQUIDEZ15 ENDACT15 ENDPAT15 ROTVTAS15 RENTOPE15 RENTNET1S ROA15 ROE15

N 285 327 277 316 252 253 295 289

Parametros normales® " Media 1,572423 ,575575 1,974781 ,852419 ,064762 ,050880 ,034984 ,129925

Desviacion 1,1731797 ,3036342 2,1760968 ,7760921 ,0797357 ,0693503 ,0523022 ,1835410

Méaximas diferencias Absoluto ,131 ,079 ,182 ,136 ,083 114 124 124
extremas

Positivo ,131 ,060 172 ,097 ,083 ,096 124 123

Negativo -,090 -,079 -,182 -,136 -,064 -114 -,104 -,124

Estadistico de prueba ,131 ,079 ,182 ,136 ,083 114 124 124

Sig. asintética(bilateral) ,000° ,000° ,000° ,000° ,000° ,000° ,000° ,000°

a. La distribucion de prueba es normal.

b. Se calcula a partir de datos.

c. Correccion de significacion de Lilliefors.
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Anexo C. Prueba de Kolmogorov-Smirnov para el 2016
LIQUIDEZ16 ENDACT16 ENDPAT16 ROTVTAS16 RENTOPE16 RENTNET16 ROA16 ROE16

N 298 327 272 308 250 257 295 287
Parametros Media 1,733942 ,562585 1,702189 ,696420 ,063788 ,054546 ,029088 ,090240
normales? P

Desv. 1,2364778 ,3054363 2,0134228 ,6329502 ,0865769 ,0768875 ,0460791 , 1391745

Desviacion
Méaximas Absoluto 134 ,075 192 ,136 ,088 126 131 132
diferencias

Positivo 134 ,057 ,185 , 102 ,086 , 118 ,131 ,132
extremas

Negativo -,081 -,075 -,192 -,136 -,088 -,126 -,115 -,111
Estadistico de prueba ,134 ,075 ,192 ,136 ,088 ,126 ,131 ,132
Sig. asintotica(bilateral) ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢

a. La distribucion de prueba es normal.

b. Se calcula a partir de datos.

c. Correccioén de significacion de Lilliefors.
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Anexo D. Prueba de Kolmogorov-Smirnov para el 2017
LIQUIDEZ17 ENDACT17 ENDPAT17 ROTVTAS17 RENTOPE17 RENTNET17 ROA17 ROE17
N 294 327 281 316 251 260 294 294
Parametros normales®®  Media 1,867787 553167  1,754523 ,708414 ,065522 ,064757  ,033296  ,103203
Desv. Desviacién 1,3685198 ,3038966  2,0690622 ,6639100 ,0991255 ,0895706  ,0437504 ,1413263
Maximas diferencias Absoluto ,149 ,065 ,191 ,143 ,099 ,144 ,120 ,122
extremas
Positivo 149 ,053 ,187 ,120 ,099 144 ,120 ,122
Negativo -,086 -,065 -,191 -,143 -,086 -112 -,086 -,110
Estadistico de prueba ,149 ,065 ,191 ,143 ,099 ,144 ,120 ,122
Sig. asintética(bilateral) ,000° ,002¢ ,000° ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000° ,000°

a. La distribucion de prueba es normal.

b. Se calcula a partir de datos.

c. Correccion de significacion de Lilliefors.
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Anexo E. Prueba de Kolmogorov-Smirnov para el 2018
LIQUIDEZ18 ENDACT18 ENDPAT18 ROTVTAS18 RENTOPE18 RENTNET18 ROA18 ROE18

N 286 327 287 316 252 265 300 296
Parametros normales®®  Media 1,895147 547372 1,678626 ,682839 072714 ,064066  ,031968  ,093337

Desv. Desviacién 1,4453444 12992266  1,9354664 ,6243302 ,0851737 ,0846098 ,0437631 ,1246072
Maximas diferencias Absoluto ,156 ,061 ,182 ,137 ,092 ,130 ,150 ,141
extremas

Positivo ,156 ,060 ,166 ,122 ,091 ,120 ,150 ,141

Negativo -,095 -,061 -,182 -,137 -,092 -,130 -117 -,127
Estadistico de prueba , 156 ,061 ,182 ,137 ,092 , 130 ,150 ,141
Sig. asintética(bilateral) ,000° ,005¢ ,000° ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000° ,000°

a. La distribucion de prueba es normal.

b. Se calcula a partir de datos.

c. Correccion de significacion de Lilliefors.
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Anexo F. Prueba de Kolmogorov-Smirnov para el 2019
LIQUIDEZ19 ENDACT19 ENDPAT19 ROTVTAS19 RENTOPE19 RENTNET19 ROA19 ROE19
N 284 327 282 318 258 255 292 292
Parametros normales®®  Media 1,758542 552480  1,678122 ,671568 ,064487 ,053423  ,020979  ,075334
Desv. Desviacién 1,3018071 ,2965452  1,7670448 ,6290971 ,0967662 0747678 ,0384841 ,1098018
Maximas diferencias Absoluto ,142 ,084 ,168 ,143 ,087 ,158 ,140 ,118
extremas
Positivo 142 ,050 ,165 ,122 ,087 ,158 ,129 ,118
Negativo -,088 -,084 -,168 -,143 -,059 -,120 -,140 -117
Estadistico de prueba ,142 ,084 ,168 ,143 ,087 ,158 ,140 ,118
Sig. asintética(bilateral) ,000° ,000° ,000° ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000° ,000°

a. La distribucion de prueba es normal.

b. Se calcula a partir de datos.

c. Correccion de significacion de Lilliefors.
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Anexo G. Prueba de Kolmogorov-Smirnov para el 2020
LIQUIDEZ20 ENDACT20 ENDPAT20 ROTVTAS20 RENTOPE20 RENTNET20 ROA20 ROE20
N 294 326 284 309 227 224 270 253
Parametros normales®®  Media 2,192416 ,550203  1,691300 ,469673 ,043100 ,032149  ,010023  ,023322
Desv. Desviacién 1,9119115 ,3034703  1,9177056 4821721 ,0986275 ,0734796 ,0279264 0614978
Maximas diferencias Absoluto ,198 ,065 ,178 ,165 ,092 ,133 ,144 ,142
extremas
Positivo ,198 ,057 ,163 ,147 ,070 113 144 ,115
Negativo -,128 -,065 -,178 -,165 -,092 -,133 -,120 -,142
Estadistico de prueba ,198 ,065 , 178 ,165 ,092 ,133 ,144 ,142
Sig. asintética(bilateral) ,000° ,002¢ ,000° ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000° ,000°

a. La distribucion de prueba es normal.
b. Se calcula a partir de datos.

c. Correccion de significacion de Lilliefors.
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Anexo H. Prueba de Kolmogorov-Smirnov para el 2021
LIQUIDEZ21 ENDACT21 ENDPAT21 ROTVTAS21 RENTOPE21 RENTNET21 ROA21 ROE21
N 287 326 283 313 251 253 288 276
Parametros normales®®  Media 2,081466 ,528367  1,503810 ,552383 ,068473 ,054644  ,026950  ,066721
Desv. Desviacién 1,7369268 ,3090297  1,6431983 5397722 ,1119553 ,0884846 0441772 ,1060831
Maximas diferencias Absoluto ,191 ,070 ,173 ,153 ,078 ,115 171 ,160
extremas
Positivo 191 ,063 ,161 ,136 ,078 115 171 ,160
Negativo -116 -,070 -173 -,153 -,056 -111 -,109 -119
Estadistico de prueba , 191 ,070 ,173 ,153 ,078 , 115 171 ,160
Sig. asintética(bilateral) ,000° ,001¢ ,000° ,000¢ ,001¢ ,000¢ ,000° ,000°

a. La distribucion de prueba es normal.

b. Se calcula a partir de datos.

c. Correccion de significacion de Lilliefors.
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Anexo |. Tabla resumen de la Prueba Kolmogorov-Smirnov del 2015 al 2021

Planteamiento de la hipotesis

HO: Si p>a Elgrupo de datos sigue una distribucién normal.

H1: Si p<a Elgrupo de datos no sigue una distribucion normal.

Nivel de significancia

El nivel de significancia es del « = 5% = 0.05

Eleccién de la prueba estadistica

Como se menciona anteriormente, la prueba estadistica a usar para determinar si existe o no normalidad es la de
Kolmogdérov-Smirnov.

Estimacion del valor p

Liquidez End. Activo End. Patrimonial Rotacion Ventas Rentabilidad Operativa Rentabilidad Neta | ROA | ROE
2015 ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000° | ,000°¢ | ,000¢
2016 ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ | ,000¢
2017 ,000°¢ ,002¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000° | ,000¢ | ,000¢
2018 ,000¢ ,005¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ | ,000¢
2019 ,000°¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ | ,000°
2020 ,000¢ ,002¢ ,000¢ ,000¢ ,000¢ ,000°¢ | ,000¢ | ,000¢
2021 ,000¢ ,001¢ ,000¢ ,000¢ ,001¢ ,000¢ ,000¢ | ,000¢
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Toma de decision

El estadistico p no es mayor al nivel de significancia (0.05) en ninguno de los casos, por ende, se procede a rechazar la hipétesis
nula y mediante evidencia estadistica se demuestra que los indicadores no siguen una distribucién normal, para lo cual en su
tratamiento seria lo mas factible aplicar los coeficientes de correlacion de Spearman para datos no paramétricos.
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Anexo J. Correlaciéon entre el endeudamiento y los indicadores de gestion 2015

ENDACT15 ENDPAT15

Rho de Spearman LIQUIDEZ15 Coeficiente de correlacion -,289" 211"
Sig. (bilateral) ,000 ,001

N 284 242

ROTVTAS15 Coeficiente de correlacion , 153" 273"
Sig. (bilateral) ,007 ,000

N 315 265

RENTOPE15 Coeficiente de correlacion -,340™ -,252™
Sig. (bilateral) ,000 ,000

N 251 214

RENTNET15 Coeficiente de correlacion -,390" -,307"
Sig. (bilateral) ,000 ,000

N 252 215

ROA15 Coeficiente de correlacion -,198™ -,032
Sig. (bilateral) ,001 ,618

N 294 245

ROE15 Coeficiente de correlacion 157 ,179™
Sig. (bilateral) ,008 ,004

N 289 262

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
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ENDACT16 ENDPAT16

Rho de Spearman LIQUIDEZ16 Coeficiente de correlacion -,293" -,246™
Sig. (bilateral) ,000 ,000

N 297 248

ROTVTAS16 Coeficiente de correlacion ,148™ ,270™
Sig. (bilateral) ,009 ,000

N 307 256

RENTOPE16 Coeficiente de correlacion -,275™ -,197"
Sig. (bilateral) ,000 ,004

N 249 208

RENTNET16 Coeficiente de correlacion -,307" -, 257"
Sig. (bilateral) ,000 ,000

N 257 212

ROA16 Coeficiente de correlacion -,125" -,018
Sig. (bilateral) ,032 778

N 295 241

ROE16 Coeficiente de correlacion ,133" ,170™
Sig. (bilateral) ,025 ,006

N 286 255

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

*, La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
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Anexo L. Correlacion entre el endeudamiento y los indicadores de gestion 2017

ENDACT17 ENDPAT17

Rho de Spearman LIQUIDEZ17 Coeficiente de correlacion -,288™" -,239"
Sig. (bilateral) ,000 ,000

N 293 254

ROTVTAS17 Coeficiente de correlacion ,194™ ,364™
Sig. (bilateral) ,001 ,000

N 315 272

RENTOPE17 Coeficiente de correlacion -,172" -,072
Sig. (bilateral) ,006 ,286

N 250 219

RENTNET17 Coeficiente de correlacion -,256™ -,154"
Sig. (bilateral) ,000 ,021

N 260 225

ROA17 Coeficiente de correlacion -,103 ,070
Sig. (bilateral) ,079 ,270

N 294 250

ROE17 Coeficiente de correlacion ,239™ ,253™
Sig. (bilateral) ,000 ,000

N 293 265

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

*, La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
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Anexo M. Correlacién entre el endeudamiento y los indicadores de gestion 2018
ENDACT18 ENDPAT18

Rho de Spearman LIQUIDEZ18 Coeficiente de correlacion -,308™ -,283"
Sig. (bilateral) ,000 ,000

N 285 252

ROTVTAS18 Coeficiente de correlacion ,199™ ,362™

Sig. (bilateral) ,000 ,000

N 315 278

RENTOPE18 Coeficiente de correlacion -,164" -,092

Sig. (bilateral) ,009 171

N 251 223

RENTNET18 Coeficiente de correlacion -327" -,246™

Sig. (bilateral) ,000 ,000

N 264 232

ROA18 Coeficiente de correlacion -,121" ,034

Sig. (bilateral) ,037 ,585

N 299 260

ROE18 Coeficiente de correlacion 224 ,282™

Sig. (bilateral) ,000 ,000

N 295 268

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

*, La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
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Anexo N. Correlacién entre el endeudamiento y los indicadores de gestion 2019
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ENDACT19 ENDPAT19

Rho de Spearman LIQUIDEZ19 Coeficiente de correlacion -, 275" -,207"
Sig. (bilateral) ,000 ,001

N 283 242

ROTVTAS19 Coeficiente de correlacion ,195™ ,292™
Sig. (bilateral) ,000 ,000

N 317 274

RENTOPE19 Coeficiente de correlacion -,151" -,153"
Sig. (bilateral) ,015 ,023

N 257 222

RENTNET19 Coeficiente de correlacion -,237" -,234™
Sig. (bilateral) ,000 ,001

N 254 217

ROA19 Coeficiente de correlacion -,100 -,030
Sig. (bilateral) ,090 ,636

N 291 248

ROE19 Coeficiente de correlacion ,202™ 1417
Sig. (bilateral) ,001 ,023

N 291 260

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

*, La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
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Anexo O. Correlacion entre el endeudamiento y los indicadores de gestion 2020

Rho de Spearman

LIQUIDEZ20

ROTVTAS20

RENTOPE20

RENTNET20

ROA20

ROE20

Coeficiente de correlacion

Sig. (bilateral)

N

Coeficiente de correlacion

Sig. (bilateral)

N

Coeficiente de correlacion

Sig. (bilateral)

N

Coeficiente de correlacion

Sig. (bilateral)

Coeficiente de correlacion

Sig. (bilateral)

N

Coeficiente de correlacion

Sig. (bilateral)

N

74

ENDACT19 ENDPAT19
-,369" -,297"
,000 ,000
293 256
,083 ,255™
,146 ,000
307 269
-,128 -,116
,054 ,099
227 202
-,218™ -172°
,001 ,016
223 195
-,124 -,019
,043 , 769
268 229
-,011 ,011
,858 ,874
251 228

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
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Anexo P. Correlacion entre el endeudamiento y los indicadores de gestion 2021

75

ENDACT21 ENDPAT21

Rho de Spearman LIQUIDEZ21 Coeficiente de correlacion -,355™ -,284™
Sig. (bilateral) ,000 ,000

N 285 246

ROTVTAS21 Coeficiente de correlacion ,170™ ,269™
Sig. (bilateral) ,003 ,000

N 311 272

RENTOPEZ21 Coeficiente de correlacion -, 147" -,107
Sig. (bilateral) ,020 ,115

N 250 219

RENTNET21 Coeficiente de correlacion -,337" -,327"
Sig. (bilateral) ,000 ,000

N 252 216

ROA21 Coeficiente de correlacion -,163" -,101
Sig. (bilateral) ,006 ,113

N 287 248

ROE21 Coeficiente de correlacion ,099 ,109
Sig. (bilateral) ,100 ,083

N 275 254

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

*, La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
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Anexo Q. Varianzas del ROE del Mercado y ROE de las MiPyMe

76

N Minimo Maximo Media Varianza
ROEmercado 7 -,001842 ,103154 ,06035343 ,00150214
ROEmipymes 7 ,023300 ,129900 ,08312857 ,00110909
N valido (por lista) 7
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Anexo R. Covarianza entre el ROE del mercado y ROE de las MiPyMe

ROEmercado ROEmipymes

ROEmercado Correlacion de Pearson 1 ,084
Sig. (bilateral) ,857
Suma de cuadrados y ,009 ,001

productos vectoriales

Covarianza ,00150214 ,00010904

N 7 7
ROEmipymes Correlacion de Pearson ,084 1

Sig. (bilateral) ,857

Suma de cuadrados y ,001 ,007

productos vectoriales
Covarianza ,00010904 ,00110909

N 7 7
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Anexo S. Andlisis de Regresion Lineal entre la Colocacién de Créditos y las Obligaciones
Financieras

Modelo R R cuadrado R cuadrado ajustado Error estandar de la estimacion

1 ,8992 ,808 ,760 ,08753

a. Predictores: (Constante), Var_Colocacion

Coeficientes no estandarizados  Coeficientes estandarizados

Modelo B Desv. Error Beta t Sig.
1 (Constante) ,254 ,045 5,590 ,005
Var_Colocacion -,261 ,064 -,899 -4,099 ,015

a. Variable dependiente: Var_OFTotal

78
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