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RESUMEN

Este trabajo se enfoca en analizar la relacion entre la fortaleza patrimonial y
la salud financiera de las PYMES, destacando el desafio de equilibrar la
rentabilidad financiera con la fortaleza patrimonial. Los objetivos incluyeron la
revision de la literatura financiera para respaldar tedéricamente esta. La
metodologia aplicé métodos de correlacion y analisis ANOVA para evaluar
diferencias entre grupos de empresas. Los hallazgos demuestran una
correlacién entre la rentabilidad sobre ventas y la fortaleza patrimonial es no
significativa. La correlacion entre la rentabilidad Operativa y la fortaleza
patrimonial es negativa (-0,065) y no significativa (p=0,253). La correlacion
fuertemente negativa entre la rentabilidad financiera y la fortaleza patrimonial
(-0,898) y el p-valor (0,000) indican una relacion estadisticamente significativa
entre la rentabilidad financiera y la fortaleza patrimonial.

La correlacién negativa entre la utilidad neta y la fortaleza patrimonial (-0,161)
y el p-valor significativo (0,004) sugieren una relacién estadisticamente
significativa, aunque moderada, entre la utilidad neta y la fortaleza patrimonial.
La relacion negativa sugiere que empresas con mayores utilidades netas
podrian tener una menor fortaleza patrimonial.

La correlacion negativa fuerte entre el ROA vy la fortaleza patrimonial (-0,976)
y el p-valor bajo (0,000) indican una relacién estadisticamente significativa
entre el ROA y la fortaleza patrimonial. La relacion negativa sugiere que
empresas con un rendimiento sobre los activos mas alto podrian tener una
menor fortaleza patrimonial. Los resultados del ANOVA indican que no hay
diferencias significativas en la fortaleza patrimonial entre diferentes tamafos

de empresas.

Palabras clave: Fortaleza patrimonial, Salud Financiera, Rentabilidad Sobre

Ventas, Rentabilidad Neta, Rentabilidad Operativa, Retorno Sobre Activos

Xl



ABSTRACT

This work focuses on analyzing the relationship between equity strength and
the financial health of SMESs, highlighting the challenge of balancing financial
profitability with equity strength. The objectives included the review of financial
literature to theoretically support this. The methodology applied correlation
methods and ANOVA analysis to evaluate differences between groups of
companies. The findings demonstrate a non-significant correlation between
profitability on sales and equity strength. The correlation between Operating
profitability and equity strength is negative (-0.065) and not significant
(p=0.253). The strongly negative correlation between financial profitability and
equity strength (-0.898) and the p-value (0.000) indicate a statistically
significant relationship between financial profitability and equity strength.

The negative correlation between net income and equity strength (-0.161) and
the significant p-value (0.004) suggest a statistically significant, although
moderate, relationship between net income and equity strength. The negative
relationship suggests that companies with higher net profits could have lower
equity strength.

The strong negative correlation between ROA and equity strength (-0.976) and
the low p-value (0.000) indicate a statistically significant relationship between
ROA and equity strength. The negative relationship suggests that companies
with a higher return on assets could have lower equity strength. The results of
the ANOVA indicate that there are no significant differences in equity strength

between different sizes of companies.

Keywords: Asset strength, financial health, profitability on sales, net

profitability, operating profitability, return on assets

Xl



Introduccion

Este trabajo se centra en el area de gestion financiera de las empresas,
centrandose en la evaluacion de la relacion entre la fortaleza patrimonial y la
salud financiera de las pequefas y medianas empresas (PYMES). El problema
identificado reside en el desafio de equilibrar la rentabilidad financiera con la
fortaleza patrimonial, dos aspectos criticos que, en ocasiones, parecen estar en
tension. Para la ejecucion del presente trabajo se plantearon varios objetivos que
se centraron, en primer lugar, en la revisiébn de la literatura financiera para
respaldar tedricamente esta relacion. Luego, para evaluar su impacto en los
margenes brutos, operativos y netos de las PYMES, se aplico los métodos de
correlacion entre las variables, para finalmente evaluar diferencias entre grupos
de pequeiias y medianas empresas a través de un analisis ANOVA. La estructura
capitular comprende un marco teérico en el Capitulo 1, que establece el contexto
conceptual. EI marco metodologico se presenta en el Capitulo 2, que detalla
enfoques y herramientas. El Capitulo 3 presenta los resultados derivados del
analisis de datos. El ultimo capitulo presenta una propuesta de mejora, basada
en hallazgos practicos. En conjunto, esta investigacion aspira no solo a
comprender la dinAmica entre la fortaleza patrimonial y la salud financiera, sino
también a proporcionar herramientas practicas para optimizar la gestion

financiera de las PYMES, fomentando su sostenibilidad a largo plazo.



Planteamiento del problema

Durante el afio 2021, la economia de Ecuador experimentd un
crecimiento del 4.2%, marcando una notable recuperacion después de la
contraccion del -7.8% registrada en 2020. Este aumento se atribuye
principalmente a la variacion positiva en el Gasto de Consumo Final de los
Hogares, que alcanzé un 10.2%, y a la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF)
con un 4.3%. Es relevante sefalar que el consumo de los hogares superé los
niveles observados en 2019, antes de la pandemia (BCE, 2022).

De acuerdo con Pazmifio (2021), las Pequefnas y Medianas Empresas
(Pymes) representan el grupo econémico mas dinAmico que experimenta un
crecimiento en todos los sectores socioecondmicos, destacandose
especialmente en el sector comercial y extendiéndose a diversas areas de la
economia. La actividad comercial es sefialada como la mas desarrollada,
seguida de cerca por los servicios, lo que evidencia su participacién activa en
varios sectores econdmicos. El autor destaca que las Pymes son responsables
de més del 50% del empleo privado, contribuyendo significativamente alrededor
del 42% al Producto Interno Bruto (PIB) en promedio en Ameérica Latina.

El analisis de los indicadores financieros del periodo 2010-2021 ha
revelado que el endeudamiento es la variable mas riesgosa (Supercias, 2021).
Sobre la rentabilidad, endeudamiento y liquidez, en algunas provincias de
Ecuador, el 51.46% de las empresas presentaron ganancias, mientras que el
29.26% presentaron pérdidas (Superintendencia de Compafiias Valores y
Seguros, 2021).

El nivel de endeudamiento de las empresas es, de hecho, un factor critico
a tener en cuenta. En 2021, la deuda publica de Ecuador era de 66.117 millones
de ddlares, lo que suponia un aumento respecto a los 60.471 millones de délares
de 2020. Esta cifra representaba el 62,28% del PIB de Ecuador en 2021, un
aumento de 1,38 puntos en comparacion con 2020 (Datosmacro, 2022). Los altos
niveles de endeudamiento pueden suponer riesgos para la estabilidad financiera

y las perspectivas de crecimiento de las empresas.



Los niveles de liquidez en el sistema financiero ecuatoriano fluctuaron a lo
largo de los afios. Por ejemplo, en enero de 2021 se registraron movimientos en
los niveles de liquidez por USD 1.378,8 millones (Banco Central del Ecuador,
2021). Para mayo del mismo afo, esta cifra disminuyé levemente a USD 997,7
millones. En agosto de 2021, los niveles de liquidez volvieron a aumentar hasta
los 1.443,9 millones de USD ( Banco Central del Ecuador, 2021).

El informe del Directorio de Empresas y Establecimientos (DIEE) del afio
2021 fue publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), este
proporciona datos estadisticos sobre la configuracion empresarial en Ecuador,
basandose en registros administrativos. Entre los resultados mas destacados se
encuentran el registro de 849,831 empresas, ventas por un total de 156,723
millones de ddlares corrientes y la existencia de 2,698,801 puestos de empleo
registrados.

En 2021, el sector de servicios representa el 45.4% de la formacién bruta
de capital empresarial (INEC, 2023). Sobre la fortaleza patrimonial, un estudio
realizado en la Escuela Superior Politécnica del Litoral se orientd hacia la
evaluacion del riesgo de diferentes empresas del pais, medido a través del
coeficiente Beta (Molina et al., 2018). Este parametro es util para obtener
estimaciones eficientes utilizando la informacion disponible en el mercado
ecuatoriano, determinando un alto riesgo del patrimonio por parte de las
empresas, sobre todo las PYME.

Estos indicadores proporcionan informacion valiosa sobre la salud
financiera y el desempefio de las empresas en Ecuador durante el periodo
comprendido entre 2010 y 2021. Sin embargo, es importante considerar estas
cifras en el contexto de condiciones econdmicas mas amplias y tendencias
especificas de la industria.

Objetivo general
Determinar la incidencia de la fortaleza patrimonial en la rentabilidad de

las Pequefias y Medianas Empresas en Ecuador



Objetivos especificos

1. Realizar una revision de la literatura con la finalidad de identificar las teorias
y conceptos financieros que sustenten la relacion entre la fortaleza
patrimonial y la salud financiera de las pequefas y medianas empresas.

2. ldentificar el marco metodolégico adecuado para evaluar el efecto de la
fortaleza patrimonial en la salud financiera de las PYMES en Ecuador.

3. Realizar un andlisis de incidencia de los indices de fortaleza patrimonial en
la rentabilidad de las PYMES registradas en la Superintendencia de
Compaiiias Valores y Seguros en Ecuador.

4. Realizar una propuesta para mejorar la fortaleza patrimonial y la salud
financiera de las Pymes en Ecuador sobre la base de los resultados.

Justificacion

La significancia de este trabajo se justifica desde la perspectiva tedrica y
practica. La significancia tedrica de estudiar la relacion entre la fortaleza
patrimonial y la rentabilidad en las empresas, especialmente en el contexto de
las Pymes, radica en su capacidad para enriquecer y avanzar en la comprension
de la teoria financiera y empresarial (Budi, 2023). A través de esta investigacion,
se pueden identificar patrones, correlaciones y mecanismos que ayuden a
desarrollar teorias mas sdlidas en el campo de la gestion financiera y estratégica.

Ademas, proporciona una base teodrica para la toma de decisiones
financieras mas fundamentadas y estratégicas, |0 que a su vez puede contribuir
a la sostenibilidad y el éxito de las empresas. Desde el punto de vista practico,
es importante estudiar el efecto de la fortaleza patrimonial en la rentabilidad de
las empresas, incluyendo las Pymes, ya que esta variable desempefa un papel
fundamental en su estabilidad financiera y capacidad de generar beneficios a
largo plazo (Amoa-Gyarteng & Dhliwayo, 2022).

Una fortaleza patrimonial sélida actia como un colchén de seguridad,
reduce el riesgo financiero, genera confianza en inversores y prestamistas, y
proporciona flexibilidad estratégica. El objetivo de este analisis es comprender
como la fortaleza patrimonial influye en la rentabilidad y, por lo tanto, permitir a

la direccion tomar decisiones financieras mas informadas, identificar areas de



mejora y establecer metas que respalden los objetivos de rentabilidad a largo
plazo, garantizando asi la salud financiera y el éxito continuo de la empresa.

La significancia social de este proyecto se evidencia en el impacto directo
en el ambito empresarial y, en Ultima instancia, en la sociedad en su conjunto
(Pérez & Titelman, 2018). Al fortalecer la relacion entre la fortaleza patrimonial y
la rentabilidad en las empresas, especialmente en las Pymes, se fomenta la
creacion de empleo, la estabilidad econdmica, el crecimiento econémico, y se
mejora la calidad de vida de las personas al ofrecer oportunidades laborales
sostenibles (Camino et al., 2020).

Ademas, la confianza en las empresas financieramente saludables atrae
inversionistas y ahorradores, mientras que la reduccion de crisis financieras
sistémicas beneficia a la sociedad en términos de estabilidad financiera (Osagie,
Wesselink et al., 2016). También se traduce en una mayor competitividad
empresarial, Io que a su vez mejora la calidad de productos y servicios para los
consumidores (Fatihudin & Mochklas, 2018). Por ultimo, las empresas con
fortaleza patrimonial sélida pueden contribuir mas a través de impuestos y
programas de responsabilidad social empresarial, respaldando iniciativas
comunitarias y de bienestar social (Paruzel et al., 2023).

Preguntas de investigacion

¢, Qué incidencia tiene la fortaleza patrimonial en la rentabilidad de las
PYMES registradas en la Superintendencia de Compafiias Valores vy
Seguros en Ecuador?

Limitaciones y delimitaciones

Las limitaciones y delimitaciones desempefian un papel esencial en
cualquier proyecto de investigacion o plan estratégico, ya que definen los
confines y las restricciones que guiaran el alcance y la ejecucion de la tarea.

Estas dos dimensiones son fundamentales para garantizar que los
objetivos del proyecto sean realistas, factibles y aplicables a la situaciéon
particular que se esta abordando.

Las limitaciones identifican las restricciones y barreras que pueden afectar

la investigacion o implementacion del proyecto, mientras que las delimitaciones



establecen los limites y parametros precisos dentro de los cuales se llevara a
cabo el trabajo. Tener una comprension clara de las limitaciones y delimitaciones
es esencial para planificar adecuadamente y garantizar que los resultados sean

confiables y significativos.

Limitaciones

Datos Secundarios. La limitacion principal de este proyecto es que se
basa en datos secundarios, lo que implica que la calidad y disponibilidad de los
datos pueden ser un factor limitante. Los datos secundarios pueden estar
desactualizados o no contener la informacion especifica requerida para el
analisis.

Disponibilidad de Datos Financieros. La disponibilidad de datos
financieros de las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES) en Ecuador puede
ser limitada, lo que podria restringir el tamafio de la muestra y, en Ultima
instancia, la generalizacion de los resultados.

Falta de Control Directo. Al utilizar datos secundarios, el proyecto
carecera de la capacidad de influir en la recopilacién de datos o en la calidad de

los mismos, lo que podria limitar la precision del analisis.

Delimitaciones

Ambito Geografico. El proyecto se delimita a la situacion especifica de
las PYMESs en Ecuador y no se extiende a otras regiones o paises, lo que limita
la generalizacion de los resultados a nivel global.

Ambito Temporal. El proyecto se llevara a cabo en un marco de tiempo
definido, y los resultados se relacionaran con ese periodo particular. Cambios en
las condiciones econdmicas o politicas posteriores pueden no estar reflejados en
el analisis.

Método de Analisis. La investigacion se centrara en la incidencia de la
fortaleza patrimonial en la rentabilidad de las PYMESs y no abordara otros factores
gue también podrian influir en la rentabilidad, como estrategias de mercado o

factores macroeconémicos.



Grupo Objetivo. El andlisis se enfoca en las PYMEs, por lo que los
resultados seran especificos para este grupo y no necesariamente aplicables a
empresas de otros tamanos.

Estas limitaciones y delimitaciones son importantes para que los
investigadores y los interesados en el proyecto comprendan sus restricciones y
alcances. Ademas, ayudan a establecer expectativas realistas sobre lo que se

puede lograr y a qué nivel de detalle se pueden obtener los resultados.



Capitulo I: Marco tedrico

Fortaleza Patrimonial

La Fortaleza Patrimonial se refiere a la capacidad de una compafia para
afrontar pérdidas inusuales que puedan surgir a raiz de desviaciones que
excedan las expectativas estadisticas convencionales (Yang et al., 2023). Este
indicador se utiliza para evaluar la estabilidad financiera de la compafia y se
puede determinar mediante el calculo del apalancamiento (Maurice, 2022).
Cuanto mayor sea la relacion de apalancamiento, menor sera la fortaleza
patrimonial, ya que esto sugiere que la empresa esta altamente endeudada y
plantea interrogantes sobre su capacidad de hacer frente a sus compromisos
financieros (Anton et al., 2023).

En términos mas simples, una fortaleza patrimonial solida implica que la
empresa posee suficientes activos o capital para cumplir con sus
responsabilidades financieras (Gatti, 2023). El apalancamiento en términos
financieros, es un concepto que implica el uso de fondos prestados o deuda para
amplificar el rendimiento potencial de una inversidon o decision financiera
(Maurice, 2022). Hay dos tipos principales de apalancamiento: el apalancamiento
financiero, que implica el uso de deuda para aumentar el rendimiento de las
inversiones, y el apalancamiento operativo, relacionado con el uso de costos fijos
en las operaciones comerciales (Madhusudhan, 2016).

Durante las ultimas dos décadas, la industria de capital privado (PE, por
sus siglas en inglés) en los Estados Unidos y Europa ha experimentado un
crecimiento dramatico (Rahman et al., 2023). Se ha destacado como una forma
nueva y eficiente de organizacioén que genera eficiencias econémicas a traves de
un marco de gobernanza superior del patrimonio. Ademas, la mayoria de los
estudios empiricos sobre los efectos econdmicos de las transacciones de
adquisicién encuentran que las empresas de capital privado agregan valor a sus
empresas inversoras mediante una mejor gobernanza corporativa Yy

asesoramiento, mejorando asi su fortaleza patrimonial (Klemola, 2022)



Sin embargo, las estadisticas muestran que las empresas de capital
privado son bastante heterogéneas y se ha hecho poco intento de analizar
empiricamente los efectos de las diferencias en la estrategia de inversion entre
las empresas de capital privado en la seleccion y el desempefio posterior a la
adquisicién de patrimonio (Rahman et al., 2023).

Existen dos formas de financiar empresas, a saber, mediante
financiamiento de capital y financiamiento de deuda. Estas dos modalidades de
financiamiento son relevantes para la legislacion fiscal, ya que el pago de
intereses derivados de préstamos reduce la base imponible del impuesto sobre
la renta, mientras que el pago de dividendos debido a la propiedad de la empresa
no disminuye la obligacion tributaria de la compafia. Por lo tanto, a lo largo del
tiempo, lograr la neutralidad en el financiamiento corporativo ha sido una tarea
desafiante (Klemenci¢ & Pribisali¢, 2022).

Una de esas formas es la Allowance for Corporate Equity. En mayo de
2022, la Comision Europea adoptd una Propuesta de Directiva del Consejo sobre
el establecimiento de normas para una reduccion del sesgo de deuda-patrimonio
y sobre la limitacion de la deducibilidad de intereses con fines de impuesto sobre
la renta de sociedades, la denominada propuesta DEBRA, que busca reducir la
base imponible del impuesto sobre la renta de sociedades derivada del
financiamiento de capital (Klemola, 2022).

En otro contexto, con la gradual mejora de las leyes y regulaciones del
mercado de capitales de China y el entorno politico (Lui et al., 2020), los
incentivos de equidad, como un medio efectivo para que las empresas fomenten
la innovacion, atraigan talento, mejoren el rendimiento y la competitividad central,
son cada vez mas preferidos por las empresas cotizadas en China (Kong et al.,
2020).

Cuando una organizacién evalla la posibilidad de instaurar un sistema de
incentivos, es evidente que surgen varios costos, especialmente aquellos que no
pueden ser facilmente cuantificados, como el relacionado con la adopcién de la
filosofia por parte de los trabajadores. Sin embargo, también es verdad que los
beneficios a largo plazo seran considerablemente mayores. Estos beneficios
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incluyen: mayor eficiencia y productividad, mejora de la capacidad real de la
empresa y mayor competitividad reflejada en precios mas bajos, mayores
volumenes y entregas oportunas (Sornoza Ortega, 2009).

Un plan de incentivos de equidad es un método que otorga a los
propietarios ciertos derechos econdmicos en forma de participacién en la
empresa, permitiéndoles compartir beneficios y asumir riesgos como accionistas,
al mismo tiempo que sirven diligentemente al desarrollo a largo plazo de la
compafiia (Wang, 2023). Desde una perspectiva de alineacion de incentivos, los
incentivos de equidad ayudan a motivar a los gerentes a trabajar en interés de
los accionistas, reduciendo asi los costos de agencia (Cheng & Warfield, 2005).

Se suele creer que los incentivos de patrimonio pueden lograr la unidad
de intereses entre accionistas y operadores, de modo que la gestion pueda tomar
decisiones comerciales desde la perspectiva de mejorar el valor a largo plazo de
la empresa, reducir el riesgo moral y el comportamiento de seleccién adversa, y
asi disminuir los costos de supervision empresarial y los costos de agencia
(Cucculelli & Peruzzi, 2020).

La relacion entre los incentivos a la fortaleza de patrimonio y la innovacion
empresarial ha sido motivo de controversia en la comunidad académica,
principalmente porque el efecto de los incentivos a menudo se ve afectado por
una combinacion de factores internos y el entorno externo. Desde el punto de
vista de los factores internos, el rendimiento, las condiciones de ejercicio, el
modelo de incentivos y la fuerza del incentivo pueden causar diferencias en el
efecto de los incentivos de patrimonio (Mei et al., 2023).

Desde el punto de vista del entorno externo, las politicas
macroeconoémicas, las caracteristicas de la industria, los derechos de propiedad,
el ciclo industrial, etc., también pueden tener un impacto en la implementacion
de los incentivos de equidad (Cucculelli & Peruzzi, 2020). Por lo tanto, es de
importancia tedrica y practica considerar de manera integral el efecto de
implementacion de los incentivos de patrimonio bajo el efecto conjunto de

factores internos y externos.
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El andlisis de la fortaleza patrimonial en Latinoamérica implica considerar
diversos factores que influyen en la solidez financiera de las empresas en la
region. La estabilidad econOmica, el acceso al financiamiento, el entorno
regulatorio, la diversificacion de la economia, la calidad de la gestion empresarial
y el impacto de eventos externos son aspectos clave. La coyuntura econémica
y las politicas gubernamentales, junto con la capacidad de las empresas para
acceder a préstamos a tasas favorables, juegan un papel crucial en la
configuracién de la estructura financiera y la resistencia patrimonial (Garcia -
Paredes et al., 2023).

La resistencia patrimonial se describe como la capacidad inherente de
individuos, empresas u organizaciones para resguardar y preservar su
patrimonio frente a diversas circunstancias adversas, tales como crisis
economicas, deudas o modificaciones en el entorno empresarial (Aguifiaga &
Villarreal Antelo, 2023). En un contexto mas simple, se trata de la habilidad para
hacer frente y contrarrestar amenazas que puedan impactar negativamente en el
valor y la integridad del patrimonio.

Este tipo de resistencia puede vincularse con la robustez financiera, la
diversificacion de activos, una gestion eficaz de las deudas, la capacidad de
generar ingresos de manera sostenible y otras estrategias que contribuyan a
mantener la estabilidad y la salud financiera a lo largo del tiempo (Fundacion
Capital, 2021). En el ambito empresarial, la resistencia patrimonial se erige como
un pilar fundamental para la supervivencia a largo plazo y para la capacidad de
la empresa de ajustarse a cambios imprevistos en el entorno econémico (Charry
Trujillo, 2015).

Con el rapido crecimiento econémico y las crecientes contradicciones
entre la gestion de recursos y las necesidades de vida cada vez mas
prominentes, surge la necesidad de inyeccibn monetaria en las empresas. Esto
se debe a los altos modelos de consumo presentes en el entorno y a la necesidad
de expandirse en un mercado competitivo. En ausencia de recursos suficientes,
los préstamos se convierten en una via ideal para asegurar la cantidad de dinero

necesaria para competir (He et al., 2022).
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Sin embargo, tanto eventos externos como internos pueden generar
riesgos financieros sistémicos que algunas entidades desestiman, subestimando
el valor de la empresa debido a una alta proporcion de apalancamiento. Aunque
la empresa pueda ser competitiva y generar rentabilidad en el mercado, surgen
criticas, especialmente de los inversores externos. Estos inversores pueden
solicitar mayores beneficios debido al mayor riesgo inherente a la entidad (Garcia
- Paredes et al., 2023).

Ademas, la resistencia a crisis econémicas, la capacidad para manejar
deudas y la adaptabilidad a cambios en el mercado son aspectos clave a
considerar en el analisis de la fortaleza patrimonial en Latinoamérica (Garcia -
Paredes et al., 2023). Las estrategias de diversificacion, la eficiente gestién de
riesgos y la generacion sostenible de ingresos son factores que pueden influir en
la capacidad de las empresas latinoamericanas para mantener un patrimonio
fuerte a lo largo del tiempo.

La gestion eficiente, la diversificacibn econdémica y la capacidad de
adaptarse a eventos externos son elementos determinantes en la capacidad de
las empresas para mantener y fortalecer su posicidén patrimonial en esta region
dinamica y diversa. En la propuesta inicial de Modigliani y Miller, se establece
gue la asignacion de pasivos o capital no afectara el comportamiento ni el valor
de la entidad, independientemente de la proporcién, para llegar a esta
conclusion.

Los autores establecieron una serie de supuestos, ya sea de forma

explicita o implicita los cuales se presentan a continuacion (Bruno et al., 2022):

1. Mercados sin Fricciones: Los mercados de capitales no presentaban
fricciones.

2. TasadeInterés Libre de Riesgo: Los individuos tenian la capacidad de pedir
prestado y prestar a la tasa libre de riesgo.

3. Agregacion de Empresas: Las empresas podian ser agregadas segun una

misma clase de riesgo, especificamente el riesgo operativo.
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4. Emision de Activos Financieros: Las empresas solo emitian dos tipos de
activos financieros: deuda sin riesgo y capital (con riesgo).

5. Ausencia de Costos de Quiebra: No existian costos de quiebra ni
interrupcion de la actividad empresarial.

6. Impuestos: El impuesto de sociedades era la Unica forma de gravamen
gubernamental, es decir, no habia impuestos sobre el patrimonio de las
empresas ni impuestos personales.

7. Flujos de Caja Perpetuos: Todos los flujos de caja eran perpetuos,
indicando la ausencia de crecimiento.

8. Informacion Homogénea: Las personas tanto dentro como fuera de la
empresa compartian la misma informacion, lo que excluia la existencia de
oportunidades de sefalizacion.

9. Maximizacion de la Riqueza de los Accionistas: Los directivos siempre
maximizaban la riqueza de los accionistas, sin incurrir en costos de agencia.

10.Flujos de Caja Operativos Inalterados: Los flujos de caja operativos no se

veian afectados por cambios en la estructura de capital.

Sin embargo, este estudio identifica una influencia significativa de la
estructura de capital en ciertos indicadores. Brusov et al. (2021) sugieren, en un
contexto tradicional, que el WACC dependerad considerablemente de la
estructura de capital, y cualquier cambio en una variable generara un impacto
significativo en la otra. Aunque este estudio confirma la presencia del WACC en
todos los modelos, se destaca que sus coeficientes y relaciones proporcionales
varian sustancialmente en cada modelo.

Contrariamente a la afirmacion del teorema MM segun Brusov et al.
(2020), que sostiene que la estructura de capital no afecta la generacion de
recursos financieros, este estudio contradice esa afirmacion al demostrar que
muchos aspectos vinculados con la creacion de valor econdmico reaccionan ante
la estructura de capital. Cada entidad posee caracteristicas Unicas, y cada
estudio centrado en distintos grupos de empresas presenta condiciones
economicas especificas. La capacidad de adaptacion y la habilidad de prever son
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fundamentales para impulsar el desarrollo de mercados y evitar situaciones de
insolvencia (Garcia - Paredes et al., 2023).

Las decisiones financieras desempefian un papel fundamental en el
funcionamiento de las organizaciones, y la identificacion de deficiencias
estructurales dentro de una empresa permite la implementacion de medidas
adecuadas para fomentar un crecimiento constante. Aunque las decisiones
internas tienen un impacto significativo en el comportamiento de las empresas,
es crucial considerar aspectos mas all4d de la estructura interna, como las
condiciones del mercado, factores gubernamentales y diversas externalidades,
gue también influyen en el comportamiento organizacional (Garcia - Paredes et
al., 2023).

Jing-Zhi Huang y Ming Huang (2012) plantean que, segun las condiciones
especificas, las empresas pueden favorecer la deuda, respaldando esto con la
idea de que la participacién de mercado puede incentivar el endeudamiento. Los
resultados estadisticos y los modelos presentados indican que la participacion
de mercado puede ser un factor proporcional, directo o indirecto, dependiendo
del caso. Ademas, un indicador relacionado, como el tamafio de la empresa, se
asocia con la estructura de capital, indicando que un mayor pasivo esta vinculado
a un mayor tamafio de empresa.

Amaya (2013) sostiene que existe una combinacion 6ptima que aumenta
el valor al reducir el costo promedio ponderado de capital, y este estudio respalda
esta afirmacién. Basandose en la observacion de coeficientes y efectos
marginales, Lépez - Solis et al. (2023) recomiendan que las pymes del sector
comercial en Ecuador establezcan una estructura de capital con una proporcion
de pasivos superior al 50% e inferior al 75% para lograr un equilibrio entre
liquidez, endeudamiento moderado, productividad y rendimiento significativo,
favoreciendo asi la generacion de valor econémico.

La evaluacion de la estructura de capital, su comportamiento y los factores
determinantes ha estado histéricamente orientada hacia grandes empresas o
aquellas cuyos valores se cotizan en los mercados de capitales o son de interés
publico. Este enfoque se justifica en parte por la disponibilidad de una mayor
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cantidad de informacion sobre el comportamiento y las variables de estas
empresas, lo que facilita la observacion de tendencias y permite derivar
conclusiones sobre sus decisiones (Benavides et al., 2016).

En cambio, las pequeiias y medianas empresas (pymes), que representan
el tipo predominante de empresa, se encuentran limitadas en su acceso a fuentes
de financiamiento como la emision de deuda (bonos) o acciones. Esto se debe
al subdesarrollo de los mercados de capitales y a la limitada presencia de fondos
de capital de riesgo o inversores "angeles" que respalden pequefias iniciativas
empresariales con el propésito de obtener rendimientos futuros (Benavides et al.,
2016).

La liquidez, que se refiere a la capacidad del patrimonio para respaldar las
operaciones y cumplir con las obligaciones en casos extremos como una
liguidacién, estd estrechamente relacionada con la fortaleza patrimonial. La
solidez no se determina simplemente por la relacién de propiedad, ya que no
todo el patrimonio representa un respaldo efectivo. Algunas partidas, como las
valorizaciones de activos, superavits cambiarios, activos intangibles, y utilidades
retenidas que no se han capitalizado, no ofrecen un respaldo tangible. La solidez
de una empresa, entonces, depende de la realidad y tangibilidad de su patrimonio
(Mejia Canias, 2012).

Empresas con un aparentemente alto patrimonio pueden carecer de un
respaldo efectivo, ya que parte de ese patrimonio puede ser intangible o de
realizacion dificil. En situaciones de dificultad, los propietarios de estas empresas
podrian no estar verdaderamente comprometidos y optar por ceder la empresa
a los acreedores. Es esencial evaluar las cuentas del patrimonio segun su
tangibilidad y compararlas con el total del patrimonio para obtener un indice de
solidez que refleje de manera mas precisa el respaldo real que el patrimonio
proporciona a la empresa (Mejia Cafas, 2012).

Formula

La formula de la fortaleza patrimonial se expresa mediante la relacion
entre el capital social y el patrimonio total de una empresa, esta se presenta de

la siguiente manera:
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Capital social

Fortaleza Patrimonial = - -
Patrimonio total

El capital social comprende la suma de contribuciones realizadas por los
socios, ya sea en forma de dinero o bienes. Este capital se compone de acciones,
gue son documentos nominativos que certifican a sus poseedores como
propietarios de una fraccién proporcional del capital social de la entidad (Ochoa
Lépez, 2012). Asi mismo, este cumple dos funciones en primer lugar, proporciona
financiamiento a la empresa, ya sea a través de la aportacion inicial de los socios
o mediante nuevas rondas de inversion, en segundo lugar, sirve como garantia
por parte de la empresa ante terceros, actuando como un respaldo de seguridad,
brindando una proteccién adicional (Sanchez Galan, 2015).

Flores y Rello (2001) interpretan el concepto de capital social se entiende
como la totalidad de los recursos movilizados por una empresa, englobando no
solo el capital social en si, sino también otros tipos de capitales, como el
financiero, tecnolégico e informativo. Esta movilizacion de recursos se lleva a
cabo a través de una red de relaciones sociales extensas, lo cual confiere a la
empresa una ventaja competitiva al garantizar rendimientos mas elevados para
los inversionistas.

Por otro lado, el patrimonio total incluye todos los recursos y derechos de
la empresa, abarcando tanto activos como pasivos, refleja la situacién financiera
general de la empresa y su valor neto en un momento dado (Quadro et al., 2017).
Cuando una empresa genera ganancias, esas utilidades se incorporan al
patrimonio de la empresa, por consiguiente, la principal responsabilidad de los
directivos es incrementar el patrimonio neto. A medida que el patrimonio neto
aumenta, también lo hace el valor global de la empresa (Samper, 2015).

Sin embargo, la fortaleza patrimonial no se limita Gnicamente al calculo de
la relacion entre el capital social y el patrimonio total; abarca una evaluacion
completa de la salud financiera de una empresa (Maurice, 2022). En este
contexto, diversas dimensiones desempefian un papel esencial para

proporcionar una vision mas completa y detallada de la fortaleza patrimonial:
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Estructura del Capital: Méas alla de la relacidn especifica entre el capital
social y el patrimonio total, es crucial analizar la estructura general del capital de
la empresa. Este analisis implica considerar la proporcion de financiamiento
proveniente de acciones en comparacion con la deuda, una estructura de capital
equilibrada puede ser indicativa de una mayor estabilidad financiera (Grado,
2010). La estructura de capital de una empresa se compone de la mezcla entre
el endeudamiento a largo plazo y el capital propio, esta combinacion se emplea
para respaldar las operaciones y actividades de la empresa (Benavides et al.,
2016).

Gestion de Deudas: La capacidad de la empresa para gestionar
eficientemente sus obligaciones financieras desempeiia un papel fundamental.
La gestion de deudas implica recopilar y utilizar fondos sociales inactivos con el
fin de mejorar la utilizacién de fondos y reducir las presiones del mercado (Wu et
al., 2021). Una empresa con una fortaleza patrimonial sélida deberia demostrar
una gestion prudente de deudas, evitando niveles excesivos que puedan
comprometer su estabilidad financiera a largo plazo (Gatti, 2023).

Rentabilidad: La sostenibilidad de la generacion de beneficios es esencial
para fortalecer el patrimonio neto. La consistencia en la rentabilidad no solo
contribuye a la acumulacion de recursos internos, sino que también proporciona
a la empresa una base financiera sdlida, reduciendo significativamente su
necesidad de depender en gran medida de fuentes externas de financiamiento
(Lizcano Alvarez & Castelld Taliani, 2004). Esto contribuye a la estabilidad
econdmica y fortalece la capacidad de la organizacién para afrontar con mayor
resistencia los desafios economicos.

Gestién de Activos y Pasivos: La gestion de activos y pasivos se enfoca
en asegurar la estabilidad y rentabilidad a largo plazo de la entidad, considerando
los requisitos de liquidez, la calidad crediticia y la suficiencia del capital operativo,
esto es crucial para la fortaleza patrimonial (Asobancaria, 2021). La eficiencia
en la utilizacion de activos para generar ingresos y la gestién cuidadosa de

pasivos contribuyen de manera significativa a mantener un equilibrio financiero
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sélido con el fin de alcanzar los objetivos financieros de la organizacion, teniendo
en cuenta su tolerancia al riesgo y otras posibles limitaciones (Bacchini et al.,
2016).

Crecimiento Sostenible: El crecimiento de la empresa debe ser
sostenible y coherente con su capacidad para mantener una fortaleza patrimonial
robusta a lo largo del tiempo (Gatti, 2023). Un crecimiento desmesurado, sin una
base financiera solida, puede dar lugar a una mayor necesidad de financiamiento
externo y comprometer la estabilidad financiera, ademéas que el crecimiento
empresarial carece de sostenibilidad sin un contexto interno apropiado (Canals,
2004).

Factores Externos: La consideracion de factores externos, como la
situacion econdmica y las condiciones del mercado, es crucial para evaluar la
fortaleza patrimonial. Asi mismo, la evaluacion interna del patrimonio efectivo
debe considerar la influencia del ciclo econémico y otros factores externos
coyunturales, esta consideracion debe ser proporcional al perfil de riesgo y al
nivel de exposicion de la institucion (Comision para el Mercado Financiero, 2020).
Una empresa financieramente fuerte esta mejor posicionada para resistir
condiciones adversas y adaptarse eficazmente a cambios en el entorno
empresarial (Marcillo Cedefio et al.,2021).

Politicas de Dividendos: La forma en que la empresa gestiona el reparto
de dividendos también influye en su fortaleza patrimonial, ya que el desafio
primordial para una empresa al establecer su politica de dividendos es lograr un
equilibrio adecuado entre retener beneficios y retribuir a los accionistas a través
de dichos beneficios (Philipon, 2015). Una politica de dividendos equilibrada, que
equilibra la distribucion de ganancias con la retencion de capital para reinversion,
puede contribuir significativamente al fortalecimiento del patrimonio (Vendrell
Vilanova et al., 2019).

Por otro lado, la relacion entre los estados contables y la fortaleza
patrimonial es crucial, especialmente para entidades financieras que son uno de
los principales usuarios de esta informacion. Estas instituciones focalizan su

evaluacion en la capacidad del emisor de cumplir con sus obligaciones segun los
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estados financieros, un factor que incide directamente en las decisiones
relacionadas con la provision de apoyo financiero (Rondi et al., 2017).

En este sentido, la solidez del flujo de fondos adquiere un rol esencial,
acompafada de la configuracion del patrimonio y la rentabilidad, elementos que
se manifiestan en los estados financieros correspondientes al balance y la cuenta
de resultados, respectivamente. La capacidad de generar efectivo o recursos
financieros esta estrechamente vinculada, o deberia estarlo, con la rentabilidad
(Rondi et al., 2017).

Por lo tanto, al analizar el rendimiento de la entidad y, en particular, su
capacidad para cumplir con obligaciones y distribuir utilidades, es esencial
considerar tanto el estado de resultados como el estado de flujo de efectivo de
manera integral. Estos dos componentes proporcionan una vision completa de la
salud financiera de la entidad, permitiendo a las entidades financieras evaluar de
manera mas precisa la solidez y estabilidad financiera de la entidad emisora
(Rondi et al., 2017).

Reserva Legal: Andlisis Tributario de la Reserva del Patrimonio bajo las
Normativas del SRI

La Reserva Legal persigue el propésito de asegurar la estabilidad
financiera de la entidad, proporcionando confianza y seguridad a sus accionistas
frente a posibles dificultades que puedan surgir en un periodo econémico. Esta
reserva cumple la funcion de responder a las obligaciones hacia terceros,
fortaleciendo la posicion financiera de la empresa y generando un respaldo ante
situaciones adversas (Angulo Mejia, 2016).

Representa una forma de autofinanciaciéon y aumento de los recursos
propios de la entidad. De este modo, la sociedad consolida su estructura
financiera para hacer frente a las fluctuaciones del mercado, especialmente para
afrontar contingencias negativas no previstas (Angulo Mejia, 2016). Ademas, se
convierte en una herramienta crucial para impulsar la expansion y diversificacion
en el mercado, al tiempo que amplia las posibilidades de obtener financiamiento
externo, esta funcién se alinea con lo que cominmente se conoce como la

"funcion empresarial o de productividad" (Fundazioa, 2007).
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En el pais las empresas reguladas por la Superintendencia de Compafias
tienen la capacidad de contabilizar Reservas Legal y Estatutarias, las cuales
deben ser calculadas posteriormente a la Utilidad Neta o Utilidad Liquida
(Cordova Giron, 2017). Excepto si los estatutos disponen lo contrario, se asignara
un porcentaje no inferior al diez por ciento de las utilidades netas de cada
ejercicio para constituir el fondo de reserva legal, hasta que este alcance al
menos el cincuenta por ciento del capital social. (Ley de Compafiias, 2017).

Las empresas de Responsabilidad Limitada destinan hasta un 5% de la
Utilidad Neta, alcanzando un limite del 20% de su capital social suscrito. Por otro
lado, las Sociedades Andnimas reservan hasta el 10% de la utilidad liquida, con
un tope maximo del 50% de su capital social suscrito. Es crucial destacar que la
Utilidad Neta se obtiene del Estado de Resultados Integrales, después de
calcular el 15% de la participaciéon a los trabajadores y restarle el 22% del
impuesto a la Renta (Cordova Giron, 2017) .

La creacion y administracion de la cuenta de Reservas en la empresa
resultan fundamentales para reforzar el patrimonio. La secuencia contable
asociada comienza con un registro en las pérdidas y ganancias del periodo,
seguido de una anotacién en el grupo de Reservas dentro del patrimonio.
(Cordova Giron, 2017). Ademas, Esta reserva asegura un cierto margen de
reaccion ante situaciones de crisis econémica, desempefiando lo que se conoce
como la "funcién de garantia". En el caso de sociedades cooperativas, esta
funcién adquiere un significado especial debido a la naturaleza variable de su
capital social (Fundazioa, 2007).

El principio de Reserva Legal hace referencia a la necesidad de incluir, al
menos, los siguientes aspectos en una normativa fiscal: el hecho juridico que
origina la obligacion tributaria, la base imponible correspondiente, la tasa
aplicable y la persona obligada por dicho deber tributario. Algunos expertos
incluso consideran dentro de este principio no solo las disposiciones que

establecen tributos, sino también aquellas que regulan su calculo y aplicacion,

21



asi como las sanciones por posibles violaciones. (Airola - De la Fuente & Canales
- Garcia, 2013).

En la normativa legal de Ecuador, el Codigo Tributario abarca el concepto
de reserva de ley, que establece que la definicién del hecho imponible, los sujetos
gue intervienen, tanto activo como pasivo, la cantidad del tributo, las exenciones,
deducciones, reclamaciones, recursos y otros elementos significativos, deben
ser establecidos mediante la legislacion (Pefia Toledo, 2009). Al requerir que
aspectos cruciales del sistema tributario sean determinados por la ley, se
promueve la equidad, la claridad y la coherencia en la aplicaciéon de las
normativas fiscales (Angulo Mejia, 2016).

La funcién de la reserva de ley en el ambito tributario abarca diversas
dimensiones: a) Salvaguarda la libertad y el derecho a la propiedad privada frente
al ejercicio discrecional del poder estatal; b) Respeta el principio de auto
imposicion al delegar a los representantes de los ciudadanos la toma de
decisiones fiscales; c) Asegura el derecho fundamental a la igualdad ante la ley;
y d) Proporciona certeza y seguridad juridica a los contribuyentes (Alvarado,
2016).

El Servicio de Rentas Internas (SRI) regula y supervisa aspectos
tributarios en numerosas jurisdicciones, cuenta con atribuciones particulares que
incluyen la implementacion de la politica tributaria aprobada por el Presidente de
la Republica. Asimismo, esta encargado de llevar a cabo la determinacion,
recaudacion y supervision de los impuestos internos del Estado, asi como de
aquellos cuya gestion no esté especificamente asignada por ley a otra entidad
(Alvia Del-Castillo & Mendoza-Fernandez, 2021).

Segun la guia dirigida a los contribuyentes realizada por el SRI en la casilla
604 al 606 del formulario 101 proporciona informacién esencial sobre las
reservas, englobando la Reserva Legal, la Reserva Facultativa y otras reservas.
La Reserva Legal, en particular, es un monto que debe ser obligatoriamente
constituido de acuerdo con las disposiciones de la Ley de Compafiias o la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero (Serivicios de Rentas Intenas,
2019) .
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Las normativas del SRI no solo se limitan a la imposicion de obligaciones
fiscales, sino que también orientan y regulan la gestion de aspectos especificos,
como la reserva legal, para promover la transparencia, la conformidad con las
leyes y la estabilidad financiera de las empresas en el &mbito tributario. Es crucial
para las empresas conocer y cumplir con estas normativas para evitar sanciones
y garantizar un adecuado manejo de sus responsabilidades fiscales (Alvia Del-
Castillo & Mendoza-Fernandez, 2021).

Cuando las empresas obtienen ganancias en un periodo fiscal, estas
ganancias se distribuyen segun la finalidad que se les asigne. Este proceso
garantiza el desarrollo o la expansion, especialmente para las empresas
pequefias y medianas que pueden enfrentar dificultades al buscar financiamiento
externo debido a las limitadas oportunidades de acceso al mercado de capitales
(Urtzelai Larrea, 2014). También se aplica en situaciones en las que las
inversiones son lo suficientemente significativas como para requerir
financiamiento externo, considerando el costo significativo asociado.

En este contexto, las empresas tienen inicialmente la autonomia para
determinar como asignaran esos beneficios. sin embargo, existen ciertos limites,
ya que legalmente se establece que una parte del excedente de las ganancias
netas del ejercicio debe destinarse en un orden especifico a diversas finalidades.
Estas incluyen garantizar la seguridad y solvencia frente a los acreedores, asi
como asegurar que la empresa cuente con recursos adecuados para continuar
con sus operaciones (Urtzelai Larrea, 2014). Esta reserva, en esencia, funciona
como un depadsito interno de la empresa, siendo alimentada por los beneficios o
resultados positivos obtenidos durante el ejercicio (Alvarado, 2016).

Es importante destacar que estas reservas tienen un propoésito Unico y
exclusivo: solo se pueden utilizar para compensar pérdidas que la empresa
pueda enfrentar en el futuro. En esencia, constituyen una reserva especifica
destinada a cubrir posibles pérdidas (Urtzelai Larrea, 2014). La utilizacion de esta
reserva esta estrictamente regida por lo establecido en la ley, definiendo

claramente las condiciones y limitaciones para su uso.
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Para determinar la Reserva Legal en las sociedades comerciales, se utiliza
como base la utilidad neta del ejercicio, descontando el impuesto
correspondiente. La tasa aplicada para esta reserva es del 5%. Es esencial
destacar que el monto minimo de la cuenta de reserva legal debe ser equivalente
al 20% del capital social suscrito. Una vez que este umbral se alcanza, no es
necesario continuar incrementando el fondo, es decir, no se requiere seguir
calculandolo (Torres Aguilar, 2022).

Cuando no hay utilidades en un ejercicio determinado, no se procedera al
calculo de lareserva legal. Es importante subrayar que el destino de esta reserva
esta estrictamente determinado por la ley, que establece su uso para compensar
pérdidas (Airola - De la Fuente & Canales - Garcia, 2013) . En el caso de que la
reserva legal supere el 20% del capital social suscrito, el excedente puede ser
utiizado de manera libre, incluso distribuido entre los socios. Esto proporciona
flexibilidad y permite aprovechar de manera eficiente los recursos financieros
adicionales generados por la empresa (Torres Aguilar, 2022).

Dada la relevancia tributaria de la reserva legal, es comun que las
empresas se sometan a auditorias para asegurar su adecuado cumplimiento. La
diligencia en el mantenimiento de registros claros y precisos se vuelve esencial
para demostrar la conformidad con las normativas establecidas por el Servicio
de Rentas Internas (SRI).

Cuando se planifica una auditoria de cumplimiento, el auditor debe obtener
una comprension integral del marco legal y regulatorio aplicable tanto a la entidad
como a la industria en la que opera (Toscano Morales & Gonzalez Montesdeoca,
2014). Esto implica evaluar como la entidad se adapta a dicho marco normativo,
para lograr esta comprension, el auditor seguira un proceso que incluye el uso
de conocimientos previos sobre la industria y el negocio de la entidad. Asimismo,
se llevard a cabo la identificacion precisa de las leyes y regulaciones especificas
gue la entidad esta obligada a cumplir (Bravo - Zambrano, 2015).

Este enfoque metodologico proporciona una base soélida para la auditoria
de cumplimiento, permitiendo al auditor evaluar de manera efectiva el

cumplimiento de la empresa con las disposiciones legales y regulatorias
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pertinentes. La combinaciébn de conocimientos sectoriales previos y la
identificacion precisa de las leyes aplicables garantiza un proceso de auditoria
completo y coherente (Bravo - Zambrano, 2015).

El andlisis tributario de la reserva legal, segun las normativas del Servicio
de Rentas Internas (SRI), se erige como un procedimiento fundamental para las
empresas, trascendiendo la mera evaluacion financiera. Este proceso no solo
incide en la posicidbn econdmica de la empresa, sino que también genera
consecuencias directas en su conformidad normativa y responsabilidad fiscal,
aspectos clave en la gestion empresarial (Airola - De la Fuente & Canales -
Garcia, 2013).

En el &mbito del impacto financiero, el andlisis tributario de la reserva legal
implica una evaluacion meticulosa de cémo las decisiones relacionadas con esta
reserva impactan el balance general y la estructura financiera de la empresa.
Esto incluye consideraciones sobre la eficiencia en la gestion de los recursos
financieros y su influencia en la generacion de ingresos y la rentabilidad global
(Aguirre - Castro, 2013).

Adicionalmente, la influencia del andlisis tributario se expande al
cumplimiento normativo, ya que las empresas deben garantizar que cada
aspecto de la reserva legal cumpla con las disposiciones especificas
establecidas por el SRI. La falta de cumplimiento con estas normativas puede
conllevar sanciones y penalidades, afectando la reputacion y la estabilidad legal
de la empresa (Aguirre - Castro, 2013).

En lo que respecta a la responsabilidad fiscal, el analisis tributario de la
reserva legal implica una evaluacion proactiva de las obligaciones fiscales, no
solo en términos de los impuestos actuales, sino también en la gestion
estratégica de los recursos financieros para mitigar posibles impactos fiscales
futuros. Esto requiere una comprensiéon profunda de las leyes fiscales vigentes y
la implementacion de practicas que optimicen la carga tributaria de la empresa
(Airola - De la Fuente & Canales - Garcia, 2013).

En resumen, el andlisis tributario de la reserva legal va méas alla de una

simple tarea contable; constituye una herramienta estratégica que las empresas

25



deben emplear de manera integral. Entender su impacto financiero, asegurar el
cumplimiento normativo y gestionar la responsabilidad fiscal son aspectos
interrelacionados que contribuyen a la sostenibilidad y éxito a largo plazo de la

empresa en el complejo entorno tributario.

Indicadores Financieros

Para evaluar la robustez de los activos, se emplean diversos indicadores
financieros fundamentales. Los ratios de liquidez, como el indice circulante,
analizan la aptitud de una empresa para satisfacer sus compromisos a corto
plazo (Budi, 2023). Los indices de solvencia, al igual que el indice deuda-activos,
evallan la estabilidad financiera a largo plazo y la dependencia de la deuda. Los
indices de rentabilidad, incluido el margen de beneficio bruto y el margen de
beneficio neto, miden la rentabilidad de las operaciones (Gatti, 2023).

Los indicadores de eficacia, como el rendimiento de los activos (ROA),
cuantifican la efectividad con la que una empresa emplea sus activos para
producir beneficios (Escobar et al., 2023). Estos distintos parametros ofrecen
detalles acerca del estado y rendimiento financiero de una compafiia, abordando
aspectos como la liquidez, solidez, rentabilidad y el aprovechamiento de activos.
(Rivera, 2023). La evaluacion de estos indicadores ayuda a evaluar la solidez de
los activos de una empresa y su situacion financiera general.

La importancia de los indicadores financieros que miden la fortaleza
patrimonial radica en su capacidad para brindar una vision integral de la salud
financiera de una empresa (Yang et al., 2023). Estos indicadores son esenciales
para los inversores, prestamistas, y analistas, ya que les permiten evaluar la
capacidad de la empresa para resistir situaciones adversas, cumplir con sus
obligaciones financieras y mantener un crecimiento sostenible (Arimany-Serrat
et al., 2023).

Un analisis adecuado de la fortaleza patrimonial a través de estos
indicadores proporciona una base solida para la toma de decisiones financieras
informadas y contribuye a la gestién de riesgos, lo que es crucial en un entorno

empresarial en constante cambio. Ademas, estos indicadores ayudan a
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identificar areas de mejora y a implementar estrategias que fortalezcan la
posicion financiera de la empresa a largo plazo, lo que es esencial para la

estabilidad y el éxito continuo en el mundo de los negocios.

Indicadores de Liquidez

Estos parametros se originan de la necesidad de evaluar la capacidad de
las empresas para cumplir con sus compromisos a corto plazo. Permiten
determinar la facilidad o dificultad que enfrenta una compafia al liquidar sus
deudas corrientes mediante la conversion a efectivo de sus activos circulantes.

(Supeintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2023).

Liquidez Corriente. Este indicador establece una relacion entre los
activos corrientes y los pasivos de la misma indole. A medida que este coeficiente
sea mas elevado, la empresa contara con mayores capacidades para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo (Supeintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros, 2023).

Activo Corriente

Liquidez Corriente = - -
Pasivo Corriente

La capacidad de las empresas para hacer frente a sus compromisos de
corto plazo se refleja en la liquidez corriente, la cual esta influida por la
composicion de los activos circulantes y las deudas a corto plazo
(Supeintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2023). El andlisis regular
de este indicador es fundamental para anticipar posibles problemas de falta de

liquidez y evitar situaciones de insolvencia en las empresas.

Prueba Acida. Se trata de un indicador mas riguroso que busca evaluar
la aptitud de la empresa para saldar sus compromisos a corto plazo sin depender
de la venta de sus existencias (Supeintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, 2023).
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Activo Corriente — Inventario

Prueba Acida = : ,
Pasivo Corriente

No es posible determinar el valor éptimo para este indicador, pero en
términos generales, el mas adecuado podria aproximarse a 1, aunque se
considera aceptable estar por debajo de este nivel. Esto dependera del tipo de
empresa y del momento del afio en que se realice la evaluacion del balance

(Supeintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2023).

Indicadores Operativos

Estos indicadores miden la rapidez con la que diversas cuentas se
convierten en ventas o efectivo, es decir, en entradas o salidas (Gitman & Zutter,
2012). Reflejan la manera en que la empresa gestion6 aspectos relacionados

con cobros, ventas al contado, inventarios y ventas totales. (Guzman, 2023).

Rotaciéon de Inventario. Calcula el periodo que tarda la inversion en
inventarios en convertirse en efectivo y proporciona informacion sobre la
frecuencia con la que esta inversion se realiza en el mercado a lo largo de un
afo, asi como la cantidad de veces que se repone (Guzman, 2023). Mide
comunmente la actividad, o liquidez, del inventario de una empresa. Se calcula

de la siguiente manera (Gitman & Zutter, 2012):

Costo de los bienes vendidos

Rotacion de inventarios = :
Inventario

Periodo Promedio de Cobro. Tiempo promedio que se requiere para
cobrar las cuentas, es util para evaluar las politicas de crédito y cobro. Se calcula
dividiendo el saldo de las cuentas por cobrar entre las ventas diarias promedio
(Gitman & Zutter, 2012):

Cuentas por cobrar

Periodo promedio de cobro =
P Ventas diarias promedio

28



Ventas anuales
365

Ventas diarias promedio =

Periodo Promedio de Pago. Tiempo promedio que se requiere para
pagar las cuentas, se calcula de la misma manera que el periodo promedio de
cobro (Gitman & Zutter, 2012):

Cuentas por pagar

Period diod =
eriodo promecio de pago Compras diarias promedio

Compra anuales
365

Compras diarias promedio =

La dificultad para calcular esta razon se debe a la necesidad de calcular
las compras anuales, un valor que no esta disponible en los estados financieros
publicados. Normalmente, las compras se calculan como un porcentaje

especifico del costo de los bienes vendidos (Gitman & Zutter, 2012).

Indicadores de Apalancamiento
El indice de apalancamiento trata de evidenciar el nivel al cual la empresa
ha tomado recursos de terceros para financiar sus actividades o realizar sus

inversiones (Pinelo & Miguel, 2017).

Razon de deuda. Evalla la proporcion de los activos totales que son
financiados por los acreedores de la empresa. A medida que el indice aumenta,
se incrementa la cantidad de recursos de terceros utilizados para generar
beneficios (Gitman & Zutter, 2012).

Total de Pasivo
Total de Activos

indice de endeudamiento =

Ratio de apalancamiento. Esta razén calcula la relacion que existe entre
el capital propio y el capital que realmente se utilizo para una actividad especifica.
Basicamente, el apalancamiento te permite invertir mas dinero del que realmente

posee tu empresa (Redaccién Banco Pichincha, 2021).
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Activo Total
Patrimonio Neto

Apalancamiento financiero =

Multiplicador de capital. Este indicador nos otorgara también la
informacion sobre el nivel de apalancamiento de la empresa, pero visto ahora
como la capacidad de inversion total que se genera como consecuencia de tomar
deuda (Pinelo & Miguel, 2017).

Total de Activos
Patrimonio

Multiplicador de capital =

Rentabilidad Empresarial

La rentabilidad empresarial la habilidad de la organizacion para obtener
ganancias En el marco de sus actividades mercantiles. Los pardmetros de
rentabilidad tienen como objetivo evaluar la eficacia de la gestion empresarial en
el control de costos y gastos, permitiendo asi la transformacion de las ventas en
beneficios (Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, 2023). Existen
varias meétricas que se pueden utilizar para medir la rentabilidad empresarial, que
incluyen (Gatti, 2023):

Margen de Utilidad Bruta. Calcula el porcentaje que permanece de cada
ingreso por ventas una vez que la empresa ha cubierto el costo de sus bienes.
Un margen de utilidad bruta mas elevado es mas favorable, ya que indica un
menor costo relativo de los bienes vendidos (Gitman & Zutter, 2012). La formula

para determinar este indicador es la siguiente:

. Ventas — Costo de los bienes vendidos  Utilidad bruta
Margen de utilidad bruta = =
Ventas Ventas

Margen de Utilidad Operativa. Analiza el porcentaje que queda de cada
ingreso por ventas después de restar todos los costos y gastos, sin considerar

intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes; refleja las ganancias
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netas generadas por cada dolar de ventas (Gitman & Zutter, 2012). La forma de

calcular el margen de utilidad operativa es a siguiente:

Utilidad operativa

M de Utilidad O tiva =
argen de Utilidad Operativa Vontas

Utilidad antes de impuestos. Las ganancias antes de impuestos (EBT)
miden la rentabilidad de una empresa antes de tener en cuenta los impuestos
sobre la renta (BDC, 2020). Segun el Instituto de Finanzas Corporativas (2023)
dice que la utilidad antes de impuesto: “se encuentra después de todas las
deducciones (excepto los impuestos) que se han realizado contra los ingresos
por ventas” (p. 2). A menudo se expresa como un porcentaje de los ingresos, lo
que indica cuanto de cada dolar ingresado se convierte en ganancias antes de
impuestos (BDC, 2020).

EBT = Ingresos por ventas - Costo de los bienes vendidos-
Gastos de venta, generales y administrativos - Depreciacion y amortizaciéon

Margen de Utilidad Neta. Calcula el porcentaje que permanece de cada
ingreso por ventas después de haber restado todos los costos y gastos,
considerando intereses, impuestos y dividendos de acciones preferentes. Un
margen de utilidad neta mas elevado indica un mejor desempefio de la empresa
(Gitman & Zutter, 2012).

Utilidad Neta

Margen de Utilidad Neta =
Ventas

Margen de beneficio. Mide la proporcidon de ingresos que quedan
después de pagar todos los gastos. Indica el poder adquisitivo basico de la
empresa. Un mayor margen de beneficio indica una mayor rentabilidad (Gatti,
2023).

Precio de venta - Costo del producto

M de beneficio = 100
argen de benelicio Precio de venta )
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Retorno de la Inversién (ROI). Mide la ganancia o pérdida generada por
una inversion en relacién con la cantidad de dinero invertido. Muestra cuan
efectiva es la empresa al utilizar su capital para generar ganancias. Es preferible

un retorno de la inversién mas alto (Gatti, 2023).

Utilidad Neta
Total de Activos

Rendimiento de la Inversion =

Retorno sobre el Patrimonio (ROE). Mide el beneficio que genera una
empresa con el dinero que han invertido los accionistas. Muestra qué tan bien la
empresa utiliza los fondos de los accionistas para generar ganancias.

Generalmente se considera preferible un ROE més alto (Gatti, 2023).

Utilidad Neta

Rendimiento sobre el patrimoni = - -
Patrimonio

En resumen, las métricas de rentabilidad empresarial ayudan a evaluar la
eficacia con la que una empresa gestiona sus costos, precios e inversiones para
generar retornos. Estas métricas brindan informacion sobre el desempefio y La
rentabilidad de la organizacion en el manejo de sus activos y recursos para ser
rentable. La capacidad de una empresa para lograr una rentabilidad sélida y

sostenible es crucial para su éxito y crecimiento a largo plazo.

Interaccion entre Fortaleza Patrimonial y Rentabilidad

En la interaccion entre la fortaleza patrimonial y la rentabilidad, es
importante comprender como una base sélida de activos puede influir en la
capacidad de una empresa para generar ganancias (Torres, 2023). Una fortaleza
patrimonial sélida se refiere a la solidez y estabilidad financiera de una empresa,

en términos de sus recursos y capital propios.

Una fortaleza patrimonial sélida puede tener un impacto positivo en la
rentabilidad de una empresa de varias maneras. En primer lugar, una empresa

con un patrimonio neto solido puede reducir sus costos financieros (Sanchez &
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Poveda, 2023). Esto se debe a que una empresa con una base de activos sélida
es vista como menos riesgosa por los prestamistas y es mas probable que
obtenga préstamos a tasas de interés mas bajas. La reduccién de los costos
financieros, como los intereses sobre la deuda, permite a la empresa retener mas
ganancias y mejorar su rentabilidad (Fatihudin & Mochklas, 2018).

Ademas, una fortaleza patrimonial sélida proporciona flexibilidad en la
toma de decisiones estratégicas. Una empresa con una base de activos solida
tiene la capacidad de hacer inversiones estratégicas a largo plazo sin depender
en gran medida de la financiacion externa (Addagada, 2023). Esto significa que
la empresa puede tomar decisiones basadas en sus propios recursos y objetivos
a largo plazo, en lugar de estar limitada por la disponibilidad de financiamiento
externo. Esta flexibilidad en la toma de decisiones estratégicas puede permitir a
la empresa buscar oportunidades de crecimiento rentables y adaptarse

rapidamente a los cambios en el entorno empresarial (Ntwali et al., 2020).

Siendo asi, la interaccion entre la fortaleza patrimonial y la rentabilidad es
crucial para el éxito a largo plazo de una empresa. Una fortaleza patrimonial
sélida puede reducir los costos financieros, lo que mejora la rentabilidad de la
empresa. Ademas, proporciona flexibilidad en la toma de decisiones
estratégicas, lo que permite a la empresa buscar oportunidades rentables y
adaptarse a los cambios del entorno empresarial. Por lo tanto, es fundamental
gue las empresas busquen fortalecer su base de activos y garantizar su
estabilidad financiera para impulsar su rentabilidad y lograr un crecimiento

sostenible.

Bases tedricas

El analisis de la fortaleza patrimonial en la rentabilidad de las Pymes en el
Ecuador se relaciona con diversas teorias y enfoques en el campo de la
contabilidad, la gestion financiera y la economia. Algunas de las teorias y

conceptos que se relacionan con este tema incluyen:
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Teoria de la Sefializacion

Segun esta teoria, las empresas utilizan sefiales financieras, como su
fortaleza patrimonial, para comunicar informaciébn a los inversores vy
prestamistas. Una sélida fortaleza patrimonial puede ser una sefial de estabilidad
y capacidad para cumplir con las obligaciones financieras (Cicchiello et al., 2023).

La teoria de la sefalizacion parte del concepto de informacion asimétrica,
es decir, que unas personas disponen de una informacién de la que carece el
resto del mercado, por ello los actos realizados por aquéllas —las sefnales-
serviran a éste ultimo para inferir cual es la informacion de que disponen, por lo
que cualquier accion financiera implica una transmision de informacién, esto
debido al principio de comportamiento financiero egoista, una decision de
comprar o vender un activo puede transmitir informacion sobre las condiciones
del activo, o sobre las expectativas del inversor, o de sus planes para el futuro

(Mascarefias, 2007).

Esta teoria ha sido desarrollada por varios autores, entre ellos se
encuentra Michael Spence desarroll6 un modelo de sefializacién en el mercado
de trabajo en el que los empleados envian sefiales sobre sus habilidades a los
empleadores mediante la adquisicion de ciertos niveles educativos. Es conocido
por su trabajo pionero en la teoria de la sefializacion. En su articulo "Job Market
Signaling" (1973), desarroll6 un modelo en el que los individuos envian sefiales
a los empleadores para demostrar su idoneidad para un trabajo, a pesar de que

los empleadores no pueden observar directamente sus habilidades.

Teoria de la Estructura de Capital

Examina coémo las decisiones sobre la financiacion (deuda y capital propio)
afectan la rentabilidad y la fortaleza patrimonial de una empresa. La relacion
entre deuda y capital propio es relevante en este contexto (Karim et al., 2023).
En la composicion del capital seleccionado por la empresa, tras examinar
aspectos como el costo de la deuda, la carga tributaria, el riesgo de insolvencia,

entre otros.

34



Dos perspectivas teéricas actuales intentan brindar una explicacion a la
formacion del capital y, por ende, a la estructura de capital. La Teoria del
Equilibrio Estatico (Trade-off Theory) se obtiene a partir de la division entre los
beneficio y los costos de deuda , manteniendo estable los activos y los costos de
deuda. (Myers, 1984); en contraste, la Teoria de la Jerarquia Financiera (Pecking
Order Theory) explica la preferencia de la empresa hacia el financiamiento
interna en lugar de la externa, y hacia la deuda de recursos propios, al momento
de la emision de valores (Myers, 1984).

Las teorias modernas que se mencionaron con anterioridad tienen su
punto de partida en la discusion de la idea de Modigliani y Miller (1958), quienes
sostuvieron la idea de la irrelevancia e independencia de la estructura de capital
en relacion con el valor de mercado de la empresa. Segun esta perspectiva, el
valor de la empresa esta determinado por sus activos reales y no por los valores
emitidos. Lo anterior tiene lugar en presencia de mercados perfectos, en los
cuales la deuda y los recursos propios pueden considerarse sustitutos. (Ferrer &
Tresierra - Tanaka, 2008)

Teoria del Ciclo de Vida Empresarial

Esta teoria sugiere que las empresas pasan por diferentes etapas de
crecimiento y desarrollo, y la fortaleza patrimonial puede variar a lo largo del ciclo
de vida. Puede ser mas solida en etapas maduras y menos en etapas de
crecimiento (Wang et al., 2020). Las distintas fases por las que pasa una
empresa, y que dependen a su vez del ciclo del producto: nacimiento,
crecimiento, madurez y declive o relanzamiento.

La fase por la que atraviesa la empresa tiene influencia sobre las diversas
politicas que implementa la empresa y sobre ciertas caracteristicas que la
definen, entre ellas el riesgo, las inversiones, la rentabilidad, etc. (Sanchez-Vidal
& Marin-Ugedo, 2008). Un precursor temprano del ciclo de vida empresarial es
atribuible a Henderson (1979), quien formuld la matriz bien conocida del BCG
(Boston Consulting Group). En esta matriz, se representan las diversas fases del
ciclo de vida empresarial mediante la combinacion de la participacion en el

mercado Yy el crecimiento.
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Otra investigacion ampliamente reconocida proviene de Anthony vy
Ramesh (1992), quienes emplean factores como dividendos, crecimiento de las
ventas, gastos de capital y edad de la empresa para categorizar las distintas
fases del ciclo de vida. Estas variables reflejan las caracteristicas econdmicas
fundamentales de las etapas del ciclo de vida empresarial. En una investigacion
temporal adicional, segun Dickinson (2011), se destaca que el desarrollo y curso
de una empresa se ven influidos por aspectos internos como la seleccién de
estrategias, los recursos financieros y las habilidades de los administradores.
Asimismo, factores externos como el entorno competitivo y elementos
macroecondémicos desempefian un papel determinante. Las fases del ciclo de
vida se originan debido a modificaciones en los factores mencionados, que
emergen de las actividades estratégicas realizadas por la empresa. El enfoque
de clasificacién sugerido se adapta a los patrones observados en los flujos de

efectivo. (Terreno et al., 2017).
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Capitulo II: Metodologia

Disefio de la investigacion

El disefio de investigacion, segun Hernandez-Sampieri & Mendoza -
Torres (2018), se refiere al plan o estrategia general que guia la recopilacion,
andlisis e interpretacion de datos en un estudio. Este disefio proporciona la
estructura metodolégica para abordar la pregunta de investigacion o los objetivos
planteados. En otras palabras, el disefio de investigacion es la hoja de ruta que
determina como se llevara a cabo el estudio, qué métodos y técnicas se
utilizarén, y cémo se recopilardn y analizaran los datos para responder a las
preguntas de investigacion de manera rigurosa y valida.

Seleccionar un disefio de investigacion apropiado que se alinee con la
naturaleza de la investigacion y los objetivos del estudio, es muy importante ya
que esto influye significativamente en la validez interna y externa de los
resultados. Hernandez-Sampieri et al. (2014) clasifica los disefios de
investigacién cuantitativa en dos categorias principales: experimentales y no
experimentales.

Los disefios experimentales, que buscan establecer relaciones de causa
y efecto, se caracterizan por la manipulacion de variables independientes bajo
condiciones controladas, incluyendo experimentos controlados, ensayos clinicos
y cuasiexperimentos. Por otro lado, los disefios no experimentales no implican la
manipulacion directa de variables independientes y se centran en la observacion
y descripcion de fendbmenos, abarcando estudios descriptivos, correlacionales,
de casos y encuestas (Hernandez - Sampieri & Mendoza - Torres, 2018).

Segun la clasificacion de Hernandez-Sampieri, los disefios no
experimentales se dividen en transversales (o transeccionales) y longitudinales.
Los disefios transversales, también conocidos como de seccion cruzada,
recopilan datos en un solo punto en el tiempo, proporcionando una instantanea
de fendmenos en un momento especifico a través de estudios descriptivos,
encuestas puntuales y analisis de datos recopilados en un periodo especifico.

Por otro lado, los disefios longitudinales implican la recopilacién de datos

en multiples puntos a lo largo del tiempo, permitiendo examinar cambios y
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patrones a lo largo de un periodo extenso mediante estudios que siguen a una
cohorte de sujetos, investigaciones de panel y andlisis de datos que abordan la
evolucion y tendencias a lo largo del tiempo. Estas categorias ofrecen flexibilidad
para abordar distintos objetivos de investigacion, ya sea enfocandose en
momentos especificos para obtener instantaneas o siguiendo el desarrollo de
fendmenos a lo largo del tiempo para comprender sus patrones y cambios.

La investigacion sobre la fortaleza patrimonial en la salud financiera de las
pequefias y medianas empresas (Pymes) se llevara a cabo mediante un disefio
no experimental de corte transversal, considerando de referencia la base de
indicadores financieros registrados en la Superintendencia de Compafias
Valores y Seguros hasta el 2022. Este enfoque implica la recopilacion de datos
en el dltimo periodo para evaluar la relacion entre la fortaleza patrimonial y
diversos indicadores de salud financiera en las Pymes.

Enfoque de la investigacion

El enfoque cuantitativo se caracteriza por la recopilacion y andlisis de
datos numéricos para examinar patrones, relaciones y tendencias. Este enfoque
busca medir y cuantificar variables, utilizando técnicas estadisticas Yy
matematicas para obtener resultados objetivos y generalizables (Creswell, 2014).
En el contexto del disefio de investigacion cuantitativa, se destacan varias
caracteristicas distintivas. Primero, la recoleccion de datos se realiza de manera
estructurada y estandarizada a través recopilacion de datos secundarios
publicados, o a través de instrumentos como encuestas, cuestionarios o
experimentos, lo que facilita la objetividad y la replicabilidad (Gray, 2014).

Segundo, se enfoca en la inferencia estadistica para generalizar los
resultados de la muestra a una poblacién mas amplia. Tercero, busca identificar
relaciones de causa y efecto, empleando disefios experimentales o0 no
experimentales para examinar la influencia de variables independientes sobre las
variables dependientes (Creswell, 2014). Cuarto, utiliza analisis estadisticos para
interpretar y validar los resultados, proporcionando una base solida para la toma

de decisiones basada en evidencia (Gray, 2014).
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Dentro del contexto de este estudio, se utilizara la base de datos que
alberga los datos financieros de las compaiiias inscritas en la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros de Ecuador. Esta fuente de informacion
proporciona un conjunto detallado y estructurado de datos financieros de
diversas empresas, lo que permitira realizar un analisis cuantitativo exhaustivo
sobre la fortaleza patrimonial y su relacion con la salud financiera de las
companias.

La utilizacién de esta base de datos, respaldada por la Superintendencia,
garantiza la fiabilidad y la calidad de la informacion financiera, lo que contribuird
a obtener resultados robustos y significativos. Esta eleccion estratégica de fuente
de datos fortalecera la validez y la confiabilidad de los hallazgos, proporcionando
una base sdlida para evaluar la influencia de la fortaleza patrimonial en el
contexto financiero de las empresas en Ecuador.

Alcance

Los diferentes alcances de investigacion tienen objetivos y enfoques
metodoldgicos distintos. La investigacion exploratoria se centra en comprender
fendmenos poco conocidos mediante métodos flexibles y cualitativos, generando
ideas para investigaciones mas detalladas. En contraste, la investigacion
descriptiva busca una representacion precisa y detallada de las caracteristicas
de un fendmeno, empleando métodos cuantitativos y cualitativos como
encuestas y observacién estructurada (Hernandez - Sampieri & Mendoza -
Torres, 2018).

La investigacion correlacional examina relaciones entre variables
mediante métodos cuantitativos, identificando patrones de asociacién sin
establecer causalidad. Por ultimo, la investigacion explicativa busca comprender
relaciones de causa y efecto, combinando métodos cuantitativos y cualitativos, y
proporcionando explicaciones detalladas sobre por qué y cdmo ocurren ciertos
fendmenos. La eleccion del alcance dependera de la naturaleza de la pregunta
de investigacion y los objetivos especificos del estudio (Hernandez - Sampieri &
Mendoza - Torres, 2018).
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Esta investigacion se lograra un alcance descriptivo y correlacional para
examinar la relacion entre la fortaleza patrimonial y la salud financiera de las
pequefias y medianas empresas (Pymes) en Ecuador. A través de un disefio no
experimental de corte longitudinal, se buscaré describir detalladamente las
caracteristicas de la fortaleza patrimonial y su evolucion a lo largo del tiempo, en
conjunto con diversos indicadores financieros. El analisis cuantitativo exhaustivo
se basara en la informacion recopilada de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros.

Este alcance permitira identificar patrones de asociacion entre la fortaleza
patrimonial y los indicadores financieros, brindando una visién integral de como
estos aspectos se relacionan en el contexto de las Pymes. La investigacion se
centrara en proporcionar una representacion precisa y detallada de la dinamica
financiera de las Pymes, con el objetivo de contribuir a la comprensién de la
influencia de la fortaleza patrimonial en su salud financiera a lo largo del tiempo
en el contexto ecuatoriano.

Poblacién

Segun el Registro Estadistico de Empresas (REEM) del Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INEC), la cantidad de empresas activas en Ecuador
experimentd un aumento notable en el afio 2022. En ese periodo, se registré un
total de 863.681 empresas, lo que representa un incremento de 13.807 en
comparacion con el afio anterior. Este crecimiento se refleja en el registro de
13.807 nuevas empresas durante el afio 2022. Asimismo, segun la informacion
mas reciente disponible, en el afio 2023 se mantuvo una tendencia ascendente,
con un total de 1.228.415 empresas activas en Ecuador, segun el REEM del
INEC.

Estos datos ilustran la dindmica y vitalidad del panorama empresarial en
el pais, evidenciando un aumento significativo en el nimero de empresas
registradas durante estos afios (INEC, 2023). De manera mas especifica, la
clasificacion por tamafio, Segun el Boletin de Cifras Productivas del Gobierno de
Ecuador, en 2021 se registraron 1.9 millones de microempresas, que representan
el 98% del total de empresas, 25 mil pequefias empresas, que representan el
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1,2% del total y 12.000 medianas empresas, que representan el 0,6% (Ministerio
de Produccién, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca, 2023).
Muestra

Se aplicara el muestreo aleatorio. Este tipo de muestreo permitira obtener
una representacion significativa y estadisticamente vélida de la poblacion
empresarial, facilitando el analisis de la fortaleza patrimonial y su relacién con
indicadores financieros especificos en un subconjunto representativo de
empresas en Ecuador. La aplicacién de una muestra aleatoria garantizara la
imparcialidad y la generalizacion de los resultados de la investigacion a partir de
un grupo diversificado de empresas dentro del universo total registrado.

Cabe destacar que en esta investigacion se incluyen Unicamente las
pequeiias y medianas empresas (Pyme). La Tabla 1 muestra los criterios para la
clasificacion de la poblacion de empresas a tomar en cuenta en este estudio.

Tabla 1

Clasificacion del Tipo de Empresa segun su Tamafio, Personal Ocupado, Valor

Bruto de Ventas Anuales y Monto de Activos

Variables Pequefia Empresa Mediana Empresa Grandes
Empresas

Personal ocupado De 10 - 49 De 50 - 199 =200

Valor bruto de 100.001 - 1.000.001 - >5.000.000

ventas anuales 1.000.000 5.000.000

Monto de activos De US$ 100.001 De US$ 750.001 =4.000.000
hasta US$ 750.000 hasta US$
3.999.999

Nota. Pardmetros de la CAN
Tomado de Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros (Supercias).

(2017). Clasificacion de las Pymes.
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Considerando los criterios de montos de activos se filtrara la base de datos
para seleccionar las empresas con capital suscrito desde 100.001 hasta
3.999.999 Una vez filtrada la base, se considerara un tamafio de muestra con
5% margen de error y 95% de intervalo de confianza segun la siguiente formula:

Esta eleccién se basa en el conocimiento de que la poblacion de empresas
registradas en la base de la Superintendencia de Compafias Valores y Seguros.
Utilizar la férmula para poblaciones finitas permite una estimacion mas precisa y
representativa de la muestra, asegurando que los resultados obtenidos sean
aplicables a la poblacién total de interés (Garcia — Garcia et al., 2013).

B N.Z%.p.q
e (N—-1)+Z2%.p.q

n

Donde:

n = muestra

N = poblacién

Z, segun la Tabla Z

p = probabilidad de ocurrencia

g = probabilidad de no ocurrencia
e = error esperado

~ (37.000). (1,96)2. (0,5). (0,5)
"= 10,05)2.(37.000 — 1) + (1,96)2. (0,5). (0,5)

n=385
En total se tomard una muestra de 385 empresas seleccionadas

aleatoriamente de los registros de la Superintendencia de Compainias.

Técnica de recoleccion de datos

La técnica de recoleccidon de datos seleccionada para esta investigacion
sera la obtencién de datos secundarios publicados por la Superintendencia de
Compaiias, Valores y Seguros. A través de la recopilacion de informacion ya
existente en informes y registros proporcionados por esta entidad, se analizaran
indicadores financieros relevantes, centrandose especificamente en la fortaleza

patrimonial de las pequefias y medianas empresas (Pymes) en Ecuador.
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Este enfoque se sustenta en la fiabilidad y accesibilidad de los datos
proporcionados por la Superintendencia, lo que permitira realizar un analisis
detallado y objetivo sin requerir la administracion de encuestas. La eleccion de la
recoleccion de datos secundarios se alinea con la disponibilidad de informacion
confiable y actualizada, facilitando una evaluacién integral de la influencia de la
fortaleza patrimonial en la salud financiera de las Pymes.

La muestra sera seleccionada de manera ponderada proporcional al
nimero de empresas por tamafio. Tomando en cuenta que segun el Ministerio
de Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca (2023) en 2021 se
registraron 25 mil pequefias empresas y 12.000 medianas empresas, que
representan el 0,6%, la muestra serda ponderada segun el numero de la
poblacién.

Analisis de datos

En el marco de esta investigacion, el andlisis de datos se llevara a cabo
mediante métodos estadisticos, técnicas de andlisis financiero y especificamente
mediante el uso de métodos de correlacion de Pearson. La correlacion de
Pearson es una medida estadistica fundamental que evalla la relacion entre dos
variables cuantitativas. Su utilidad radica en proporcionar una medida
cuantitativa de la direccion y la fuerza de la asociacion entre estas variables. El
coeficiente de correlacion de Pearson varia de -1 a 1, donde -1 indica una
relacion negativa perfecta, 1 una relacion positiva perfecta, y 0 ausencia de
relacion lineal (Lind et al., 2012).

Esta herramienta es esencial en diversos campos, desde la investigacion
cientifica hasta el analisis de datos comerciales, ya que permite identificar
patrones y tendencias en los datos. Ademas, la correlacion de Pearson facilita la
interpretacion, ya que su escala intuitiva brinda una comprension réapida de la
intensidad y direccién de la relacién entre las variables, lo que la convierte en
una herramienta valiosa en la toma de decisiones y la formulacidn de estrategias
basadas en datos.

Ademas, se realizara un andlisis descriptivo con a informacion detallada

sobre la fortaleza patrimonial y otros indicadores financieros cruciales de las
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pequefias y medianas empresas (Pymes) en Ecuador, recopilada de la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, sera sometida a analisis
estadistico descriptivo para resumir patrones y tendencias.
Complementariamente, se emplearan herramientas financieras como
ratios y métricas especificas para evaluar el desempefio financiero de las

empresas en funcion de su fortaleza patrimonial.
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Capitulo Ill: Resultados

En el presente se exponen y analizan los resultados obtenidos a través de
la investigacion, detallando las correlaciones entre diversas variables financieras,
especialmente aquellas relacionadas con la rentabilidad sobre ventas,
rentabilidad operativa, rentabilidad financiera, utilidad neta, ROE (Retorno sobre
el Patrimonio) y ROA (Retorno sobre los Activos), en relacion con la fortaleza
patrimonial. Estos resultados, derivados de un analisis estadistico de correlacion,
permiten entender la compleja interrelacién entre estos indicadores clave y
ofrecen valiosas percepciones sobre la salud financiera de las empresas en
Ecuador.

Figura 1

Clasificacion de las pymes de la muestra por rama
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Nota. Datos obtenidos a partir de los informes de indicadores de la

Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros (2022)

Nétese que la categoria con mayor numero de empresas es la rama “G”,

gue corresponde al comercio, tanto al por mayor como al por menor.
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Tabla 1

Distribucion de frecuencias de las Pymes de la muestra por rama

Frecuencia Frecuencia Frecuencia
Clase Valor Frecuencia Relativa Acumulada Rel. acum.
1 A 63 0,1632 63 0,1632
2 B 9 0,0237 72 0,1869
3 C 80 0,2077 152 0,3947
4 D 0,0059 154 0,4006
5 E 0,0059 156 0,4065
6 F 14 0,0356 170 0,4421
7 G 107 0,2789 277 0,7211
8 H 19 0,0504 296 0,7715
9 I 3 0,0089 300 0,7804
10 J 10 0,0267 310 0,8071
11 K 23 0,0593 333 0,8665
12 L 24 0,0623 357 0,9288
13 M 10 0,0267 367 0,9555
14 N 13 0,0326 379 0,9881
15 P 0,0030 380 0,9911
16 Q 2 0,0059 383 0,9970
17 R 1 0,0030 384 1,0000

Nota. Analisis realizado a los indicadores financieros de las empresas registradas

en la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2022)

Este analisis destaca las principales actividades econdmicas presentes en
la muestra, proporcionando informaciéon sobre su frecuencia relativa y
contribucion al conjunto de datos. El andlisis de la tabla revela las frecuencias y
distribuciones relativas de las actividades econdémicas clasificadas por letras. Las

tres actividades con mayor frecuencia son:

1. G (Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos

automotores y motocicletas): Esta categoria, representada por la letra G, cuenta
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con una frecuencia de 107, lo que equivale al 27.89% de la muestra, siendo la

actividad mas frecuente.

2. C (Industrias Manufactureras): La actividad manufacturera, identificada
con la letra C, presenta una frecuencia de 80, constituyendo el 20.77% de la

muestra y posicionandose como la segunda actividad mas frecuente.

3. L (Actividades Inmobiliarias): Con una frecuencia de 24, la categoria L

representa el 6.23% de la muestra, ocupando el tercer lugar en frecuencia.
La actividad con la menor frecuencia es:

4. R (Artes, Entretenimiento y Recreaciéon): Esta categoria, con una
frecuencia de 1, tiene una representacion del 0.30% en la muestra, siendo la
actividad menos frecuente.

Tabla 2

Andlisis de Correlacion de Pearson de la muestra seleccionada

Correlaciones

Rentabilidad Utilidad
) ) ROA
Financiera Neta
Fortaleza Correlacion de -.898" -161* -.976"
Pearson
Patrimonial Sig. (bilateral) 0 0,004 0
N 385 385 385

Nota. Analisis realizado a los indicadores financieros de las empresas registradas

en la Superintendencia de Compafias Valores y Seguros (2022)

La Tabla 2 presenta correlaciones entre distintas variables financieras,
especificamente relacionadas con rentabilidad financiera, utilidad neta y ROA
(Retorno sobre los Activos), en funcibn de la fortaleza patrimonial. A

continuacion, se analiza e interpreta la informacion:

La correlacion fuertemente negativa entre la rentabilidad financiera y la

fortaleza patrimonial (-0,898) y el p-valor bajo (0,000) indican una relacion
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estadisticamente significativa entre la rentabilidad financiera y la fortaleza
patrimonial. La relacidon negativa y significativa entre estas dos variables podria

tener varias explicaciones.

La primera explicacion se centra en las decisiones de Endeudamiento
Agresivas. Empresas con una alta rentabilidad financiera a menudo recurren al
endeudamiento para amplificar sus ganancias. Sin embargo, un endeudamiento
excesivo puede disminuir la fortaleza patrimonial, ya que aumenta las
obligaciones financieras y reduce la proporcion de capital propio. Otra razén es
el riesgo asociado al endeudamiento. Aunque el endeudamiento puede aumentar
la rentabilidad financiera, también introduce riesgos financieros, especialmente

en situaciones de pérdidas.

Una empresa altamente endeudada puede enfrentar dificultades para
cubrir sus obligaciones en tiempos dificiles, lo que impacta negativamente en la
fortaleza patrimonial. Tercero, la priorizacion de rentabilidad a corto plazo.
Empresas que buscan maximizar la rentabilidad financiera a menudo pueden
adoptar estrategias de endeudamiento a corto plazo para generar beneficios
rapidos. Esta estrategia puede comprometer la estabilidad financiera a largo

plazo, disminuyendo la fortaleza patrimonial.

La correlacion negativa entre la utilidad neta y la fortaleza patrimonial (-
0,161) y el p-valor significativo (0,004) sugieren una relacion estadisticamente
significativa, aunque moderada, entre la utilidad neta y la fortaleza patrimonial.
La relacion negativa sugiere que empresas con mayores utilidades netas podrian
tener una menor fortaleza patrimonial. Esto podria estar relacionado con
decisiones de distribucion de utilidades, pago de dividendos, o con la asignacion
de recursos hacia inversiones de corto plazo en lugar de fortalecer la posicion de

capital propio.

La correlacion negativa fuerte entre el ROA vy la fortaleza patrimonial (-
0,976) y el p-valor bajo (0,000) indican una relacién estadisticamente significativa
entre el ROA y la fortaleza patrimonial. La relaciébn negativa sugiere que
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empresas con un rendimiento sobre los activos mas alto podrian tener una menor
fortaleza patrimonial. Esto podria indicar que, a pesar de un rendimiento mas
modesto en términos de activos, estas empresas mantienen una posicion
financiera més sdlida, posiblemente a través de una estructura de capital méas
conservadora.

Figura 2
Clasificacion de las empresas por tamafio

TIPO_EMPRESA

EPequefia
M Mediana

Nota. Analisis realizado a los indicadores financieros de las empresas registradas

en la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2022)

La Figura 2 presenta la distribucion de empresas en la muestra segun su
tipo, clasificandolas como Pequefias y Medianas. De los 385 registros, 193
empresas (50,1%) son catalogadas como pequefias, mientras que 192 empresas
(49,9%) entran en la categoria de medianas. El porcentaje acumulado muestra
qgue el 50,1% de las empresas son pequefas, llegando al 100,0% al considerar

las empresas medianas. Esta clasificacion proporciona una vision detallada de
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coémo se distribuyen las empresas segun su tamafio en la muestra, destacando

la proporcion relativa de pequefias y medianas empresas en el conjunto de datos.

Tabla 3

Tabla ANOVA para evaluar diferencias en los indicadores segun el tamafio de empresa

Suma de Media
cuadrados gl cuadratica F Sig.
FORTALEZA_PATRI Entre grupos 27,968 1 27,968 ,048 ,826
Dentro de grupos 191770,816 331 579,368
Total 191798,784 332
RENT_FINANCIERA Entre grupos 28,160 1 28,160 2,646 , 105
Dentro de grupos 3427,018 322 10,643
Total 3455,178 323
UTIL_TOTAL Entre grupos ,924 1 ,924 2,748 ,098
Dentro de grupos 104,912 312 ,336
Total 105,836 313
ROA Entre grupos ,133 1 ,133 435 ,510
Dentro de grupos 101,648 332 ,306
Total 101,782 333

Nota. Analisis realizado a los indicadores financieros de las empresas registradas

en la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2022)

La Tabla ANOVA presenta un analisis de varianza para evaluar posibles
diferencias en los indicadores segun el tamafio de la empresa. Los resultados

indican que no hay diferencias significativas en la fortaleza patrimonial entre
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diferentes tamafos de empresas, con un valor F de 0,048 y una significancia de
0,826. Asimismo, la rentabilidad financiera no muestra diferencias significativas
segun el tamafo de la empresa, con un valor F de 2,646 y una significancia de
0,105. En cuanto a la utilidad total, los resultados indican la ausencia de
diferencias significativas entre tamafios de empresas, con un valor F de 2,748 y
una significancia de 0,098. Finalmente, no se observan diferencias significativas
en el ROA segun el tamafio de la empresa, con un valor F de 0,435 y una
significancia de 0,510. En resumen, segun los resultados de la ANOVA, no se
encuentran diferencias estadisticamente significativas en los indicadores
analizados entre los distintos tamafios de empresa en esta muestra, es decir que
las relaciones que existen entre la fortaleza financiera y la rentabilidad de las

empresas es el mismo, tanto para pequefias, como para medianas empresas.
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Capitulo IV: Propuesta de mejora

Sobre la base de los resultados obtenidos que indican la importancia de la
gestion financiera para mejorar la fortaleza patrimonial y la salud financiera de

las empresas en Ecuador, se propone una serie de acciones estratégicas:

Optimizacion de Politicas de Endeudamiento

Analizar detenidamente la estructura de capital actual y ajustar las
politicas de endeudamiento para equilibrar la rentabilidad financiera y la fortaleza
patrimonial. Evitar endeudamientos excesivos que comprometan la estabilidad
financiera a largo plazo. La optimizacion de las politicas de endeudamiento es un
paso crucial en la mejora de la fortaleza patrimonial y la salud financiera de las
empresas. Esto implica llevar a cabo un analisis detallado de la estructura de
capital actual, evaluando la proporcion de deuda y capital propio. A partir de esta
evaluacion, se pueden ajustar las politicas de endeudamiento para lograr un
equilibrio entre la rentabilidad financiera y la fortaleza patrimonial.

Es esencial evitar endeudamientos excesivos que puedan comprometer la
estabilidad financiera a largo plazo de la empresa. Aunque la deuda puede ser
una herramienta valiosa para impulsar la rentabilidad, un endeudamiento
desmedido puede aumentar las obligaciones financieras y disminuir la proporcién
de capital propio, afectando negativamente la fortaleza patrimonial. La
optimizacion de las politicas de endeudamiento debe tener en cuenta factores
como la capacidad de pago, los riesgos asociados a la deuda y la necesidad de
mantener un equilibrio saludable entre la rentabilidad y la estabilidad financiera.

Ademas, es recomendable considerar estrategias de endeudamiento a
largo plazo que permitan a la empresa generar beneficios sostenibles sin
comprometer su fortaleza patrimonial. Estas estrategias podrian incluir la
diversificacion de fuentes de financiamiento, la obtencion de préstamos con

condiciones favorables y la gestion prudente de la deuda existente.
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Enfoque en la Rentabilidad Operativa

Implementar estrategias para mejorar la eficiencia y rentabilidad de las
operaciones diarias, centrandose en practicas operativas mas eficientes vy
maximizando La rentabilidad de las actividades comerciales diarias requiere la
implementacion de practicas operativas mas eficaces y la optimizacion de los
ingresos generados por esas actividades. Una via para lograr esto es la revision
y optimizacion de los procesos internos, identificando areas de mejora y

eliminando posibles ineficiencias.

Asimismo, se puede considerar la adopcion de tecnologias innovadoras
que faciliten la automatizacion de tareas y mejoren la eficiencia operativa. La
capacitacion y desarrollo del personal también juegan un papel clave,
asegurando que los equipos cuenten con las habilidades necesarias para operar
de manera eficiente y contribuir al aumento de la rentabilidad. Ademas, la
estrategia puede incluir la diversificacibn de las fuentes de ingresos, la
identificacién de oportunidades de mercado y la implementacién de practicas
comerciales que maximicen los resultados. La atencién a la rentabilidad operativa
no solo contribuye directamente a la mejora de los margenes brutos y operativos,
sino que también impacta positivamente en la fortaleza patrimonial al asegurar

una base financiera sélida.
Distribucion de Utilidades Responsable

Revisar las politicas de distribucion de utilidades y considerar una
distribucion mas responsable, priorizando la retencion de beneficios para
fortalecer el capital propio. Esto puede contribuir a mantener una fortaleza
patrimonial sdlida incluso en periodos de desafios econdémicos. La distribucién
de utilidades se presenta como un componente critico en la gestién financiera de
las empresas, y su revision estratégica puede desempefar un papel fundamental
en la fortaleza patrimonial.

La propuesta de una distribucion de utilidades mas responsable implica

una reconsideracion de las politicas actuales, priorizando la retencion de
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beneficios con el objetivo de fortalecer el capital propio. Esta estrategia busca
equilibrar la generacion de retorno para los inversionistas con la necesidad de
asegurar una posicion financiera robusta. En lugar de una distribucién excesiva
de utilidades, se propone retener una porcion significativa de los beneficios
generados. Esta retencion puede destinarse a fortalecer la estructura de capital,
proporcionando una reserva financiera que actie como amortiguador en
periodos econdmicos desafiantes.

Ademas, la distribucion responsable de utilidades puede alinear los
intereses de los inversionistas con la salud financiera a largo plazo de la
empresa. La retencion de beneficios puede respaldar proyectos de inversion
estratégicos, reducir la dependencia del endeudamiento externo y proporcionar

flexibilidad financiera para enfrentar situaciones imprevistas.
Evaluacion Continua del Riesgo Financiero

Implementar un sistema robusto de gestion de riesgos financieros para
anticipar y mitigar posibles amenazas. Evaluar periédicamente la relacion entre
la rentabilidad financiera y la fortaleza patrimonial en funcion del riesgo asociado
al endeudamiento y otras variables financieras. La optimizacion de las politicas
de endeudamiento es fundamental para garantizar la estabilidad financiera a
largo plazo. Se propone realizar un analisis detallado de la estructura de capital
actual y ajustar las politicas de endeudamiento en funcién de los resultados
obtenidos en relacion con la rentabilidad financiera y la fortaleza patrimonial.

Es crucial evitar endeudamientos excesivos que puedan comprometer la
posicién financiera y, en su lugar, adoptar estrategias que equilibren la
generacion de beneficios con la solidez del capital propio. Este enfoque implica
una revision cuidadosa de las decisiones de endeudamiento, considerando la
relacion entre el riesgo y la rentabilidad. La empresa debe evaluar las
condiciones del mercado, las tasas de interés y otros factores que puedan influir
en su capacidad para cumplir con las obligaciones financieras.

Ademas, es esencial considerar la estructura de capital 6ptima que

garantice la maximizacién de la rentabilidad financiera sin comprometer la
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fortaleza patrimonial. La implementacion de estas estrategias permitira a la
empresa mantener un equilibrio saludable entre la generacion de beneficios y la
solidez financiera. Adoptar politicas de endeudamiento mas precisas y alineadas
con los objetivos financieros contribuira a fortalecer la posicion de la empresa en

el mercado y a mitigar posibles riesgos asociados al endeudamiento excesivo.

Capacitacion Financiera para la Alta Direccién

Brindar capacitacion continua a los lideres y responsables de la toma de
decisiones en las empresas sobre los principios de gestion financiera y la
importancia de mantener un equilibrio entre rentabilidad y fortaleza patrimonial.
La capacitacion financiera para la alta direccion es esencial para dotar a los
lideres de las empresas con los conocimientos necesarios sobre los principios
de gestion financiera. Se propone implementar programas de formacion continua
gue aborden conceptos clave, estrategias de toma de decisiones financieras y la
importancia de equilibrar la rentabilidad con la fortaleza patrimonial.

Estos programas podrian incluir moédulos especificos sobre la
interpretacion de indicadores financieros, la relacion entre endeudamiento y
fortaleza patrimonial, y las mejores practicas para mantener un equilibrio
saludable entre la generacion de beneficios y la solidez financiera. Ademas, se
pueden abordar casos de estudio y situaciones practicas para proporcionar a los
lideres herramientas practicas que puedan aplicar en sus roles de toma de
decisiones.

La capacitacion financiera contribuira a mejorar la comprension de los
lideres sobre como las decisiones financieras impactan en la salud general de la
empresa. Al dotar a la alta direccion con las habilidades y el conocimiento
necesario, se fortalecera la capacidad de la empresa para tomar decisiones
financieras informadas y estratégicas, lo que, a su vez, puede conducir a un

mejor equilibrio entre la rentabilidad y la fortaleza patrimonial.
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Incentivar la Inversiéon a Largo Plazo

Fomentar inversiones estratégicas que generen beneficios a largo plazo y
contribuyan al aumento sostenible de la rentabilidad financiera, sin comprometer
la fortaleza patrimonial. Esto podria incluir inversiones en tecnologia, expansion
de mercado y desarrollo de nuevos productos. Incentivar la inversion a largo
plazo se presenta como una estrategia clave para fortalecer la rentabilidad
financiera sin comprometer la fortaleza patrimonial. Se propone establecer
politicas que fomenten inversiones estratégicas, con un enfoque en iniciativas
gue generen beneficios sostenibles a lo largo del tiempo.

Esto podria incluir la promocién de inversiones en tecnologia para mejorar
la eficiencia operativa, la expansiéon de mercados para aumentar los ingresos a
largo plazo y el desarrollo de nuevos productos que diversifiquen las fuentes de
ingresos. Al alinear las inversiones con una vision a largo plazo, las empresas
pueden construir una base solida para la rentabilidad futura sin comprometer su
fortaleza patrimonial. Es importante establecer incentivos y politicas que
fomenten esta mentalidad de inversién a largo plazo, reconociendo que los
beneficios financieros pueden tardar en materializarse. Al hacerlo, las empresas
pueden equilibrar eficazmente la generacion de beneficios a corto plazo con la

construccion y preservacion de una base financiera solida para el futuro.

Asesoramiento Financiero Profesional

Buscar asesoramiento financiero profesional para evaluar la estructura de
capital actual, identificar areas de mejora y desarrollar estrategias especificas
para cada empresa, teniendo en cuenta sus circunstancias y objetivos
individuales. La busqueda de asesoramiento financiero profesional se presenta
como una medida estratégica para optimizar la estructura de capital y mejorar la
fortaleza patrimonial. Al colaborar con expertos en finanzas, las empresas
pueden obtener una evaluacién detallada de su situacion financiera actual y

recibir orientacion personalizada.
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El asesoramiento financiero profesional puede abordar aspectos
especificos de la estructura de capital, proponer ajustes en las politicas de
endeudamiento y recomendar estrategias adaptadas a las circunstancias y
objetivos individuales de cada empresa. Este enfoque personalizado garantiza
gue las recomendaciones sean relevantes y efectivas para mejorar tanto la

rentabilidad financiera como la fortaleza patrimonial.

Ademas, la asesoria financiera continua puede ayudar a las empresas a
mantenerse al tanto de las tendencias del mercado, cambios regulatorios y otras
variables que puedan afectar su salud financiera. En uUltima instancia, la
colaboracién con profesionales financieros proporciona una ventaja estratégica
al tomar decisiones informadas y respaldadas por un conocimiento

especializado.

Estas acciones estratégicas, implementadas de manera integral y
adaptadas a las necesidades particulares de cada empresa, pueden contribuir a
mejorar la fortaleza patrimonial y la salud financiera, fortaleciendo asi la
capacidad de las empresas para enfrentar desafios y aprovechar oportunidades

en el entorno empresarial ecuatoriano.
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Conclusiones

El estudio se propuso cumplir cuatro objetivos especificos: realizar una
revision de la literatura para identificar teorias y conceptos financieros
relacionados con la fortaleza patrimonial y la salud financiera de las
PYMES, identificar el marco metodolégico apropiado para evaluar el
efecto de la fortaleza patrimonial en la salud financiera de las PYMES
en Ecuador, realizar un analisis de incidencia de los indices de
fortaleza patrimonial en los margenes brutos, operativos y netos de las
PYMES registradas en la Superintendencia de Compaiiias, y proponer
mejoras en la fortaleza patrimonial y salud financiera basandose en los

resultados.

La revision de la literatura permitio identificar las teorias y conceptos
financieros clave relacionados con la fortaleza patrimonial y la salud
financiera de las PYMES. El marco metodologico seleccionado
proporcioné la base para evaluar el impacto de la fortaleza patrimonial
en la salud financiera, y los resultados obtenidos a través del analisis
de correlacion y ANOVA contribuyeron a alcanzar los objetivos

propuestos.

Finalmente, la fuerte relacion negativa entre el ROA vy la fortaleza
patrimonial sugiere que empresas con un rendimiento sobre activos
mas alto pueden mantener una posicion financiera mas sélida, quizas
a través de una estructura de capital conservadora. El analisis de
ANOVA no revel6 diferencias significativas en la fortaleza patrimonial
y otros indicadores entre distintos tamafios de empresas, lo que
sugiere una homogeneidad en estos aspectos dentro de la muestra.
Por lo tanto, en base a los resultados, es posible concluir que, los

objetivos planteados se lograron con éxito, proporcionando una
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comprension mas profunda de la relacion entre la fortaleza patrimonial
y la salud financiera de las PYMES en Ecuador. Estos hallazgos
pueden ser fundamentales para informar estrategias financieras y
politicas que busquen fortalecer la posicion financiera de las empresas

en este contexto.
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Recomendaciones

Luego de arribar a las conclusiones, se plantean a continuacion
recomendaciones, tanto para el desarrollo de futuras investigaciones, asi como
recomendaciones practicas para empresarios y gerentes.

Dentro de las recomendaciones para futuros estudios se deberian
considerar la inclusién de factores externos que podrian afectar la fortaleza
patrimonial y la salud financiera, como cambios en el entorno econémico, politico
0 tecnoldgico. Otra recomendacion se centra en la realizacion de estudios
estratificados para determinar diferencias por rama de industria, al menos hasta
cuatro digitos.

Asi también, integrar métodos cualitativos, como entrevistas o estudios de
caso, para obtener una comprension mas profunda de las decisiones financieras
y estrategias implementadas por las PYMES. Se deberia también realizar
estudios longitudinales para evaluar el impacto de las estrategias de mejora
propuestas a lo largo del tiempo y su efecto en la fortaleza patrimonial.

En cuanto a las recomendaciones practicas, se propone implementar
programas de capacitacion para empresarios y lideres sobre los principios de
gestion financiera y estrategias especificas para mantener un equilibrio entre
rentabilidad y fortaleza patrimonial. Asi también, fomentar la Inversion
responsable, estableciendo politicas que incentiven la inversién a largo plazo,
promoviendo decisiones estratégicas que contribuyan al crecimiento sostenible
y no comprometan la fortaleza patrimonial. De igual manera, implementar
sistemas de monitoreo continuo del riesgo financiero para anticipar y mitigar
amenazas, garantizando una gestion proactiva de las posibles implicaciones en
la fortaleza patrimonial.

Asi también, facilitar el acceso a asesoramiento financiero profesional
personalizado para las PYMES, considerando sus circunstancias y objetivos
especificos para una toma de decisiones mas informada y finalmente, promover
practicas de distribucion de utilidades sostenibles, priorizando la retencién de
beneficios para fortalecer el capital propio y contribuir a la mejora de la fortaleza

patrimonial.
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