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RESUMEN EJECUTIVO

El presente proyecto de investigacion tiene por objetivo determinar como la gestion
del capital de trabajo impacta en el desempefio financiero de las empresas de
fabricacion de calzado en la zona de planificacion tres del Ecuador. Estudiando de
dicho modo como han fluctuado los indicadores que miden la gestion de capital de
trabajo y el desempefio financiero a lo largo tiempo y considerando los factores que
pudieron afectar su comportamiento, ademas de ello midiendo el grado correlacion de
las variables para entender su relacion.

Para el presente estudio se utilizé6 un modelo econométrico de datos de panel que
permite combinar la dimension temporal de cinco afios; 2016, 2017, 2018 y 2019 de
esta manera evaluando su comportamiento a través del tiempo, junto con un conjunto
transversal de datos que contiene varias observacion en este caso el comportamiento
de variables que evaltan el desempefio financiero y la gestion del capital de trabajo.
Dentro de las compafiias la gestion del capital de trabajo se considera como un factor
importante para mantener su operatividad dentro de un periodo de corto plazo
generalmente, sin embargo en ocasiones se desestima su impacto en el tiempo

afectando al desemperio financiero de las empresas.
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Indicadores importantes como los de rotacion de cuentas por pagar y la rotaciéon de
inventarios pueden afectar significativamente al desempefio financiero de las
empresas, por lo que se puede notar que existen problemas con la recuperacion de
cartera, tiempo que excede el tempo que se encuentran apalancados con los
proveedores. Del mismo modo el apalancamiento financiero, el crecimiento de las
ventas y el tamafio también tienen un efecto significativo en el valor de las empresas.
Adicionalmente se ha obtenido una muestra de las empresas mas representativas del
sector, las mismas que mantienen rasgos similares esto con el objetivo de intentar no
sesgar la informacién para lo cual se usé el logaritmo natural de los activos fijos. Por
otro lado es importante sefialar la relevancia del uso adecuado de las variables de
control, las mismas que permiten evaluar a las empresas, por su crecimiento en ventas
y el tamafio de los activos de las compafiias ya que nos dan una idea del crecimiento
de las empresas fabricantes de calzado afio a afio.

La importancia de una gestion adecuada del capital de trabajo de una compafiia, no
solo minimiza los riesgos inherentes a la operatividad sino que ademas tienen a

maximizar el desempefio financiero de las empresas.

Descriptores: Capital de trabajo, Ciclo de comercio neto, Desempefio Financiero,
indice de endeudamiento, indice de rotacion del capital de trabajo, Modelo de datos
de panel, Prueba &cida, Rentabilidad sobre capital, Rotacion de cuentas por pagar,

Sector calzado.
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EXECUTIVE SUMMARY

The objective of this research project is to determine how working capital management
impacts the financial performance of shoe manufacturing companies in planning zone
three of Ecuador. Studying in this way how the indicators that measure the
management of working capital and financial performance have fluctuated over time
and considering the factors that could affect their behavior, in addition to measuring
the degree of correlation of the variables to understand their relationship.This facility
the study of the finance planning and the financial profit.

For the present study we combine an economic panel data model that allows us to
combine the time dimension of five years; 2016, 2017, 2018 and 2019, in this way
evaluating their behavior over time, together with a cross-sectional set of data that
contains several observations in this case, the behavior of variables that evaluate
financial performance and capital management of work.

Within companies, working capital management is considered an important factor to
maintain its operations within a short-term period, however, its impact over time,
sometimes affecting the financial performance of companies, is sometimes

overlooked.
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Important indicators such as the cash conversion cycle and inventory turnover can
significantly affect the financial performance of companies, so it can be seen that there
are problems with portfolio recovery, time exceeding the time they are leveraged with
Providers. Similarly, financial leverage, sales growth and size also have a significant
effect on the value of companies.

In addition, a sample of the most representative companies in the sector has been
obtained, the same ones that maintain characteristics similar to this in order not to skew
the information for which the natural logarithm of fixed assets is used. On the other
hand, it is important to point out the relevance of the proper use of the control variables,
the same ones that allow companies to be evaluated, due to their growth in sales and
the size of the companies' assets since they give us an idea of the growth of the
companies. footwear manufacturing companies year by year

The importance of proper management of a company's working capital not only
minimizes the risks inherent in operations, but also tends to maximize the financial

performance of companies.

Keywords: Acid test, Footwear sector, Cash conversion cycle, Debt ratio, Financial
performance, Net trade cycle, Panel data model, Return on equity, Working capital,

Working capital, Turnover Ratio.
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INTRODUCCION

La gestion de capital del trabajo contiene ejes fundamentales como son un adecuado
manejo de la rotacion de cuentas por pagar, rotacion del inventario y la rotacion de
cuentas por cobrar. De esta forma se puede mejorar el desempefio financiero de una
empresa de forma integral creando valor para los accionistas. EI mercado altamente
competitivo al que se enfrenta las empresas en la actualidad, requieren que cada vez
se adopten mejores politicas de gestién y manejo de los recursos con los que cuenta

una empresa.

En el Capitulo I, se detalla el comportamiento de las variables objeto de estudio desde
una contextualizacion de América Latina hasta llegar a la zona de planificacion tres y
dentro del grupo de estudio. Asi como también se indica la justificacion que promueve

el presente proyecto investigativo.

En el Capitulo 11, se indica los antecedentes investigativos y contextualizacién. Asi
como también se realiza un estudio detallado de las variables, contextualizacion y
categorias fundamentales tanto de la gestion del capital de trabajo como el desempefio

financiero.

En el Capitulo 111, se indica la metodologia del presente proyecto investigativo, la
misma que permitira alcanzar los objetivos planteados, ademas se indica la poblacion

y operacionalizacion de las variables objeto de estudio.

En el Capitulo 1V, se indica un analisis de los indicadores que permiten evaluar el
comportamiento de las variables en el tiempo, entre ellos rotacion de cuentas por
pagar, rotacion del capital de trabajo, rotacion de inventarios, rentabilidad sobre

inversion y varios mas que permiten profundizar el estudio.

En el Capitulo V, se indican las conclusiones de la presente investigacion, en base al

estudio de las variables investigadas.



CAPITULO |

1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. Tema

“Gestion del capital de trabajo y el desempefio financiero en las empresas de
fabricacion de calzado en la zona de planificacion 3 del Ecuador”

1.2. Planteamiento del problema
1.2.1. Contextualizacion
1.2.1.1. Macrocontextualizacion

El balance econémico de América Latina durante los ultimos afios es poco alentador.
La deflacion que presentan varios paises de la region como Brasil (0.31%), vy
Colombia (0.32%), ha afectado considerablemente a la tasas de crecimiento del

Producto Interno Bruto de estos paises.

Ademas, la baja de los precios de las materias primas que exporta Latinoamérica, asi
como la desaceleracion del comercio mundial ha influenciado para que el reto de
mantener una economia relativamente estable sea ain mayor. Esto obliga a que los
gobiernos de turno pongan mayor énfasis en aquellas actividades de la economia que

contribuyen mayormente al Producto Interno Bruto.

En los dltimos afios y a pesar de la expansion del sector servicios en América Latina,
el sector manufacturero se mantiene como la principal fuente de crecimiento

econémico para la region.

Si bien, el desempefio financiero de Latinoamérica es contrastado, esto obedece a la
variabilidad de caracteristicas geograficas, productivas y tecnoldgicas, asi como
también a sus diferentes politicas laborales, fiscales y monetarias. Un factor
importante que actualmente apoya a la industria manufacturera es la digitalizacion de

la produccion y de los canales de venta.



Segln la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2018),

Latinoamérica se encuentra conformada por: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,

Colombia, Ecuador, Guyana, Peru, Paraguay, Suriname, Trinidad y Tobago, Uruguay

y Venezuela, para el cierre del afio 2013 la contribucion a la tasa de crecimiento del

Producto Interno Bruto del sector manufacturero fue de 0.48 puntos, basandonos en

precios constantes afio 2010.

Dada la importante contribucion del sector manufacturero al PIB de la region, la

Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2018), considera que

la industria manufacturera sigue siendo decisiva para los procesos de desarrollo de los

paises y de la region.

Tabla 1. Tasa de Crecimiento de Producto Interno Bruto en precios constantes con
relacion a la Tasa de crecimiento de la Industria Manufacturera.

TC Contribucién Industrias manufactureras

0.71

0.61

-0.16

0.48

-0.08

0.10

-0.19

0.26

-0.11

Tasa de Crecimiento anual (PIB)

6.29

4.54

2.78

2.88

1.19

-0.19

-1.03

1.24

1.05

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)
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Figura 1. Tasa de Crecimiento de Producto Interno Bruto en precios constantes con relacion a la Tasa

de crecimiento de la Industria Manufacturera.

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)




Para el afio 2016 la caida del producto Interno Bruto, fue de -1.03%, lo que incidio
también en que la tasa de crecimiento del PIB de la Industria manufacturera cayera
dentro del mismo afio en - 0.19%.

Si damos una revision rapida al desempefio de cada pais durante los ultimos 8 afos,
podemos reiterar que el pais con menor crecimiento econémico, dentro de la rama de
la manufactura, ha sido Venezuela (-1.20%), seguido de Brasil (-0.1%) y de Argentina
(0.09%). Por otra parte, paises como Paraguay (1.00%), Bolivia (0.50%) y Peru
(0.48%) han crecido de forma importante dentro de esta actividad econémica en

relacion al PIB.

Tabla 2. Tasa de Crecimiento de la Industria Manufacturera por paises.

Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 TCPROMEDIO PAIS
Argentina 1.7 (12 [-05]02]-0.8] 0.1 |-0.8] 04 [-0.7 0.09
Bolivia 03[04[05[07]04]05]07]04]0.6 0.50
Brasil 1.2 [ 03 [-03]041]-0.6]-1.0]|-0.5]0.2 0.2 -0.01
Chile 04(08[04[02]-0.1]0.0]-0.1]02] 0.4 0.24
Colombia 03[(08([01[02]04]03]04]-02]0.2 0.27
Ecuador 03[({09([05[03]00]-01]-0.1]104/{0.0 0.25
Guyana 00)]04|01[05]06]03)|-06[02]0.1 0.19
Peru 1.5]113]02[08(-02]-0.1]0.0]0.1 (0.7 0.48
Paraguay 1.0]07]06([15(13]10]09]|12](08 1.00
Surmame 24104 (-37]14]1-14) 02 | 1.2 ] 4.0 ]-0.3 0.46
Trinidad y Tobago | 0.3 |-0.1|[ 0.2 | 0.1 [-0.5] 0.4 | -0.5[-0.5] 0.1 [ -0.06
Uruguay 04(03([-05[/01]05]06]0.1]-04][0.2 0.13
Venezuela -0.5105]102]00([-09[-1.0[-3.1]-2.6|-3.6 i -1.20
TC PROMEDIO | 0.7 | 0.6 |-0.2| 0.5 |-0.1( 0.1 |-0.2] 0.3 |-0.1
TC PIB 63(45]28|29(|1.2(-0.2|-1.0]1.2 | 1.0

Fuente: Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
Elaborado por: Calderén, Y. (2020)

Dentro de las empresas manufactureras una adecuada gestion del capital de trabajo es
un elemento fundamental de las finanzas corporativas. Considerando que no solo es
importante identificar cada uno de los factores que constituyen el capital de trabajo,
sino que se deben adoptar estrategias para corregir posibles sobreinversiones que

podrian generar impactos negativos en el desempefio financiero de la compaiiia.

Un recurso importante dentro del manejo del capital de trabajo, es el financiamiento.

De esta manera empresas pueden acceder a créditos rapidos que permitan sobreguardar



posibles eventualidades inesperadas (catastrofes, pandemias, entre otros), ya sea a

través de la colocacion de acciones o créditos corporativos.

Un estudio realizado por la Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe
(CEPAL, 2010), sugiere un incremento importante de la relacion de la deuda con las
ventas de las empresas, de acuerdo a estimaciones del Fondo Monetario Internacional
(2015), la deuda de las corporaciones no financieras en las principales economias
latinoamericanas paso de 4 billones en el 2004 a 11 billones en el 2011 y a més de 18

billones en el 2014.

En América Latina los sistemas financieros mas sofisticados son los de México, Brasil
y Chile, en estos paises se presta especial atencion al financiamiento de largo plazo

para la inversion y el acceso a crédito por parte de las pequefias empresas
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Figura 2. Relacion entre la deuda y las ventas corporativas no financieras.
Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Elaborado por: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe. (2017)

Ademaés las empresas se encuentran recurriendo cada vez mas al financiamiento a
través de bonos en mercados internacionales y a los préstamos bancarios
transfronterizos, esto considerando la gran disponibilidad liquidez en mercados

internacionales.



Una variable importante al sefialar el capital de trabajo de las empresas manufactureras
latinoamericanas, es el inventario. Considerando que muchas de ellas generan
importaciones desde el continente asiatico, y dado el tiempo de importacion que
requieren este tipo de abastecimiento, influye en que su inversion en inventario de
materias primas sea mas elevado. Se aprecia en el Figura a continuacion el incremento
de las importaciones desde el continente Asiatico. Pasando de ser en el afio 2000 el
2.9% del total de importaciones, a ser en el afio 2017 el 18.4% del total de

importaciones.
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Figura 3. Relacién de Importaciones y Exportaciones de América Latina y China
Fuente: Banco Mundial

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

1.2.1.2.Mesocontextualizacion

El organismo regional, Comunidad Andina (CAN), de la que se encuentra conformada
por los paises Colombia, Bolivia, Ecuador y Peru, que fue creada en el afio 1969 como
un pacto Andino en la region, presenta importantes variaciones en cuanto a la
representacion del sector manufacturero el con el PIB total de estos cuatro paises.
Para el afio 2017, se nota un decrecimiento por parte de Colombia (-0.2), y de Bolivia
(0.4). Mientras que para Ecuador se nota un crecimiento de la industria manufacturera
con relacion al PIB, siendo del 0.4. Y Pert aunque crece su participacion el incremento

no tiene mayor importancia, siendo de 0.1.
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Figura 4. Tasa de Crecimiento contribucion de la Industria Manufacturera al PIB
Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Paises de la Comunidad Andina como Colombia y Per( ya mantienen un Tratado de
Libre Comercio multilateral con Estados Unidos, el efecto de este acuerdo firmado con
Perl en el afio 2009 no ha fortalecido al sector manufacturero en dicho pais, notando
una caida importante desde el afio 2010, cuando la contribucion del sector
manufacturero era de 1.5 puntos, Ilegando a dar una variacion negativa en los afios
2014 (-0.2) y 2015 (-0.1). Colombia por su parte firmo el acuerdo de Libre Comercio
con Estados Unidos en el afio 2012, pero el comportamiento del sector manufacturero
en este pais no denota una afectacion tan significativa como la de Perd, esto debido a
que Colombia dejo a un lado su dependencia del sector minero y energético y se enfocd
en la elaboracién de nuevos productos llegando a sus variaciones mas altas en los afios
2014 (0.4) y 2016 (0.4).

1.2.1.3.Microcontextualizacion

La industria de calzado es una de las actividades de manufactura mas importante para
el pais; dado su aporte a la economia nacional como lo indica Lara (2018) en su
articulo denominado: “Zapatos ecuatorianos, con un mercado cuesta arriba”,
seflalando ademas que esta industria genera alrededor de 100.000 puestos de trabajo

en el pais.



Por lo que es importante sefalar la evolucion del INA-R del Sector calzado (indice de

nivel de actividad registrada), siendo este un indicador estadistico que mide el

comportamiento mensual de las ventas declaradas por el sector ante el Servicio de

Rentas Internas (SRI), dandonos una perspectiva del desempefio econdmico-fiscal de

la industria de calzado en relacion al sector manufacturero.

Tabla 3. Relacién de la evolucion del INA-R del sector calzado con otras ramas de

sector manufacturero

OTROS SECTORES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA 1191.03 118247 1190.74 1207.12 1207.86 | 1176.93| 1.38%
SECTORES QUEINCLUYEN LA PRODUCCION DE

CALZADO 5037.31 4385.18 4497.05 5187.19 4819.91 | 4847.55
CURTIDO Y ADOBO DE CUERQS; FABRICACION DE

MALETAS, B(?LSOS DE'\AANO,A/RTI/CULOS DE 1270.66 1053.66 1082.26 1324.82 1179.03 | 1219.85 B.51%
TALABARTERIA, GUARNICIONERIA Y CALZADO.

FABRICACION DE CALZADO. 1316.26 1028.80 1094.41 1369.11 1169.99 | 1266.11
FABRICACION DE PRODUCTOS DE CAUCHO. 177.71 1129.29 1144.86 1261.72 1186.82 | 1166.19
FABRICACION DE PRODUCTOS DEPLASTICO. 1272.68 117343 1175.53 1231.54 1284.08 | 1197.40

Fuente: INEC
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Dentro de la tabla indicada anteriormente se puede observar que el INA-R de los
sectores que incluyen la produccién de calzado como son; fabricacion de calzado
en cuero, fabricacion de calzado deportivo, fabricacion de calzado de caucho y
plastico suman un 5.51% mientras que otros sectores de manufactura en promedio
mantienen un 1.38% del total de ventas registradas por este sector, por cual realza

la importancia del sector calzado en la industria manufacturera ecuatoriana.

Dentro de la zona 3 del Ecuador ubicada en la parte centro-oriental del pais y
conformada por las provincias de Chimborazo, Cotopaxi, Pastaza y Tungurahua se
encuentran asentadas el 80 % de las empresas de fabricacion de calzado, siendo
empresas de origen familiar y varias de ellas artesanales como lo indica Lilia

Villavicencio (2018), Presidenta de la Camara Nacional de Calzado en el Ecuador

Quien indica ademas que en los Gltima década el sector calzado ha pasado de tener
600 empresas a nivel nacional a 5.800 segun los ltimos registros de la CALTU,




el crecimiento del sector obedece a que en el afio 2009 el Gobierno aplicd un arancel
de $10 al calzado importado y un afio después implantd un arancel de caracter mixto
de $ 6 el par. Sin embargo es importante considerar que la implantacion de dichos
aranceles no son sostenibles en el tiempo, debido a los acuerdos de comercio
internacional de los que el Ecuador forma parte. Esto evidencia que en el afio 2018
cuando debido al acuerdo con el Mercosur, el calzado de origen brasilefio ingreso
al pais con arancel 0%, lo que afect6 a las ventas del sector, evidenciando las

diminucion de ventas en el indicador INA-R acumulado, presentado a continuacion:

Figura 5. INA-R Calzado
Fuente: INEC

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Aunque la disminucién del indicador en el afio 2018, no es menor a lo que se puede
evidenciar en otros afos, como el 2015 y 2016, sugiere que se tomen medidas
financieras adecuadas que nos permitan maximizar el desempefio financiero de
estas empresas. Considerando ademas la eventual eliminacion de aranceles, el
desgravamen de salvaguardias y nuevos acuerdos multilaterales con paises mas
competitivos en la industria de calzado. El sector se ve exigido a competir tanto en
precio y satisfaccion al consumidor con productores globales, donde factores como
el tipo de cambio, costo de mano de obra y cercania de materias primas permiten

una mayor flexibilizacion del manejo del capital de trabajo.



1.2.2. AnAlisis critico

Disminucion de la sfici . . g . Elevados costos de
I Dencitde Ia_balanza Bajo desempefio financiero. V.
liquidez. comercial. produccion.

Pérdida de participacion del mercado de la produccion nacional de calzado

Falta de acuerdos Deficiente gestion de capital Baja flexibilizacion de
comerciales de trabajo politicas laborales

Sobrecarga fiscal

Figura 6. Arbol de problemas
Fuente: Investigacién de campo.
Elaborado por: Calderén, Y. (2020)
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El incremento de las importaciones de calzado publicado por el Comité de Comercio
Exterior COMEX, sugiere analizar la pérdida de participacion de mercado del calzado
ecuatoriano. En el siguiente Figura se puede observar el incremento de las
importaciones de calzado en los ultimos afios. Origenes como Panama y Brasil se
considera entre los favoritos en la importacion de calzado.
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Figura 7. Evolucion de las importaciones de calzado
Fuente: COMEX
Elaborado por: Comité de Comercio Exterior

Es asi que la disminucion de participacion de mercado de la produccién nacional es el
principal problema de este sector econdmico, generado por varios factores entre ellos
se destaca la sobrecarga fiscal, por ejemplo la implantacion de aranceles en materias
primas importadas, el anticipo al impuesto a la renta entre otros impuestos han

afectado directamente a la liquidez de las empresas de fabricacion de calzado.

Por otro lado, la ausencia de acuerdos comerciales con paises de economias
complementarias, ha provocado un déficit de la balanza comercial. Uno de los paises
con los que ya mostramos una balanza comercial negativa es Brasil, con el cual ademas
del incremento de la importacion de calzado de dicho origen, productos como el metal
van ganando lugar en el mercado nacional, aprovechandose de que la produccién
nacional no satisface la necesidad del sector de la contruccion. Mientras que nuestras
exportaciénes de atuin a ese mercado se han reducido en un 10%, como lo indica Cobos
(2019).
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Conjuntamente con lo antes expuesto la baja flexibilizacion de politicas laborales
como por ejemplo el Mandato Constituyente nimero ocho y la Constitucion del 2008,
prohibieron los servicios de intermediacion y eliminaron el trabajo por horas.
Adicionalmente el Cédigo Orgéanico de la Produccion en el afio 2010, sanciond con un
sobrecargo del 35% del salario a los empresarios que pacten contratos eventuales, lo
que incide en los costos de produccién, elevandolos.

Adicionalmente a lo sefialado anteriormente, otra de las causas predominantes para la
pérdida de participacion de mercado de la produccion nacional de calzado, es la
deficiente gestion del capital de trabajo. Considerando que dentro de la gestion del
capital de trabajo se encuentran politicas importantes como las de crédito a los clientes,
apalancamiento con los proveedores, manejo de inventario entre otros, entre otras que
afectan directamente en el desempefio financiero por lo que se requiere tomar medidas

financieras que logren un equilibrio para la compafiia.

1.2.3. Prognosis

El sector calzado al tener un aporte positivo para la economia ecuatoriana, requiere de
varios analisis en cuanto a su estructura financiera y la determinacién de recursos para

prevalecer con sus productos en el mercado nacional.

Es asi que la correcta gestion del capital de trabajo es importante en este sector
econdmico pues le permite mantener la suficiente cantidad de recursos liquidos que le
permita operar eficientemente en el mercado. Adicionalmente le permiten tomar
decisiones adecuadas en cuanto a la liquidez, inventarios y demas cuentas de la

empresa lo que podria mejorar el desempefio financiero de una compaiiia.

Segun Gallagher (2001) EI capital de trabajo se puede gestionar a través de tres

enfoques; agresivo, conservador y moderado.
Tratdndose de empresas manufactureras, si una empresa mantiene pocos activos

corrientes en comparacion con sus activos totales es un indicativo de que mantiene

politicas agresivas. Dado a que esto conduce a una mayor rentabilidad pues
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probablemente dispone de mas inversiones en activos fijos, pero al mismo tiempo
conlleva a reducir su liquidez por lo tanto incrementa un riego potencial de insolvencia

y de riesgo de incumplimiento.

Por el contrario si una empresa mantiene un alto nivel de activos corrientes en
comparacion de sus activos totales, significa que la empresa posee un alto nivel de
liquidez, sin embargo esto podria evitar que la empresa logre beneficios que pudiesen

resultar si estos valores fueren invertidos.

Sin embargo si maneja el financiamiento de sus activos circulantes permanentes a
través de la deuda a largo plazo y el financiamiento de los activos circulantes

temporales mediante deuda a corto plazo, estariamos frente a un enfoque moderado.

Al analizar el problema principal de las empresas fabricantes de calzado de la zona 3
del Ecuador, donde los activos y pasivos corrientes conforman una parte representativa
de sus activos y pasivos totales. Es necesario analizar a través de indicadores y
métodos estadisticos como estos afectan al desempefio financiero de las empresas y

cuales medidas se pueden tomar para evitar problemas a futuro.

1.2.4. Formulacion del Problema

¢Es la deficiente gestion del capital de trabajo uno de los elementos criticos que
provocan un bajo desempefio financiero en las empresas de produccion de calzado de
la zona 3 del Ecuador?

1.2.5. Interrogantes

¢Cuales son los factores determinantes de la gestion del capital de trabajo y el

desemperio financiero?

¢ Qué relacion existe entre la gestion de capital de trabajo y el desempefio financiero

de las empresas de fabricacion de calzado de la zona 3 del Ecuador?
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- ¢Cudl es el impacto de la gestion del capital de trabajo en el desempefio financiero
de las empresas de fabricacion de calzado de la zona 3 del Ecuador?

1.2.6. Delimitacion del objeto de investigacion

Campo: Ciencias sociales, comercial y produccion.

Area: Finanzas, administracion del capital del trabajo.

Ambito: Gestion del capital de trabajo.

Espacial: La investigacion se va a realizar en las empresas manufactureras de
calzado

Temporal: Del afio 2016 hasta el afio 2019

Poblacional: Empresas de fabricacién de calzado de la zona 3 del Ecuador.

1.3. Justificacién

Actualmente se ha determinado que el analisis y la gestion del capital de trabajo
desempefian un papel fundamental para lograr un adecuado desempefio financiero de
las empresas.

Objetivos relacionados con el capital de trabajo como el de alcanzar un nivel 6ptimo
de efectivo, inventarios y cuentas por cobrar permitirdn que las empresas mejoren su

eficiencia financiera y su posicionamiento en el mercado.

Beaumont y Begemann (1997), sugieren al capital de trabajo como una métrica
financiera que representa la liquidez operativa disponible para un negocio,
organizacion u otra entidad. Donde es importante impedir que las obligaciones

corrientes no excedan los activos corrientes de la compaiiia.

Es importante sefialar que las empresas manufactureras de calzado al igual que las
demas realizan ventas diariamente, pero no todas sus ventas se realizan al contado, por
lo que no se puede disponer de forma inmediata de esos recursos, ademas la
adquisicion de bienes y prestacion de servicios de terceros pueden ser en efectivo o la

empresa puede estar apalancada con sus proveedores.
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Por ello la gestion del capital de trabajo buscar lograr un equilibrio entre los activos
corrientes y pasivos corrientes de las empresas fabricantes de calzado, que les permita
seguir operando. Estos elementos tienen relacion con aspectos importantes como; la
necesidad de efectivo que requiere la compafiia para operar, la administracion de las
cuentas por cobrar de una empresa, sus politicas de crédito, la administracion de

inventarios entre otras.

El proposito del presente trabajo investigativo es demostrar la importancia de la
gestion del capital de trabajo en el desempefio financiero de las empresas fabricantes
de calzado de la zona 3, para que se pueda mantener un mejor direccionamiento de

recursos tanto en activos como en pasivos corrientes.

El mercado altamente competitivo del sector de calzado en el Ecuador, requiere que
las empresas de fabricacion de calzado mantengan una estructura financiera que le
permita soportar los cambios econdmicos que han surgido en los Gltimos afios.

Pudiendo mantener su lugar en el mercado.

Adicionalmente la relacién existente entre el capital de trabajo y el desempefio
financiero, motivo a que se efectlen estudios similares en diferentes sectores
manufactureros, tanto en Malasia como en Kenia, permitiendo resaltar la importancia

de la gestion del capital de trabajo.

En consecuencia es importante analizar la gestion del capital de trabajo en el
desemperio financiero de las empresas fabricantes de calzado de la zona 3, pues se
podra medir el impacto de la correcta gestion para otorgar directrices de un manejo

adecuado de recursos.

1.4. Objetivos
1.4.1. Objetivo General

Determinar la influencia de la gestion de capital de trabajo en el desempefio

financiero de las empresas de fabricacion de calzado de la zona 3 del Ecuador.
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1.4.2. Objetivos Especificos

Describir y caracterizar los factores determinantes de la gestion del capital de

trabajo y el desempefio financiero, para conocer su situacion en el entorno.

Medir la relacion de la gestion de capital de trabajo y el desempefio financiero de
las empresas de fabricacion de calzado de la zona 3 del Ecuador, a través del

estudio de los estados financieros a fin de sustentar la investigacion.

Investigar el impacto de la gestién del capital de trabajo en el desempefio
financiero de las empresas de fabricacion de calzado de la zona 3 del Ecuador, a
través de la aplicacién de la metodologia respectiva que permita evaluar la

relacion de las variables.
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CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes investigativos

En el articulo cientifico de los autores Duque, Gabriela & Espinoza (2019),
denominado “Influencia del capital del trabajo en la rentabilidad”, tuvo por objetivo
principal determinar como la eficiencia del capital del trabajo repercute directamente
en la rentabilidad de las empresas en el sector textil Ecuatoriano.

Para lograr sus conclusiones utiliz6 una metodologia cuantitativa basada en un modelo
de datos de panel donde se estudiaron 425 empresas textiles del Ecuador. Llegando a
las siguientes conclusiones: a) La eficiencia de la administracion del capital de trabajo
se ve influenciada por el nivel de actividad de las empresas, por lo que una variacion
en el activo corriente no afecta a las ventas de las grandes empresas con la misma
intensidad que afecta a las pequefias empresas, b) Las micro y pequefias empresas
muestran mayor eficiencia en su manejo de capital de trabajo debido a que poseen
limitaciones en su disposiciéon, ¢) En el caso de las microempresas un incremento de
la utilidad neta afecta de manera directa al ROA, ademas existe una influencia positiva
de la rotacién de las cuentas por cobrar sobre el ROE. Se determiné ademas que un
correcto aprovechamiento de las cuentas del activo corriente como las cuentas de
inventarios y cuentas por cobrar tienen a maximizar los beneficios esperados de las

empresas.

En la investigacion realizada por Padachi K. (2006), denominado “Tendencias de
gestion capital de trabajo y su impacto en el rendimiento financiero de las empresas
manufactureras”. Determiné que la alta inversion en inventarios y cuentas por cobrar
se asocia con una menor rentabilidad dentro de las empresas manufactureras de papel.
Para llegar a esta conclusion Padachi K. realiz6 un modelo de datos de panel a 58
empresas manufactureras de papel, donde el desempefio financiero fue evaluado por
el ROA (Rendimiento sobre activos), mientras que para evaluar la gestion del capital
de trabajo se usaron los indicadores de: a) Dias de inventario, b) Dias de cuentas por
cobrar, ¢) Dias de cuentas por pagar d) El ciclo de conversion de efectivo. En el estudio
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efectuado Padachi K. indica que la gestion del capital de trabajo contribuye
positivamente a la creacion de valor de la empresa, lo que repercute ademas en un alto

desempefio financiero.

Segun Deloof (2003), en su trabajo investigativo efectuado con 2000 compafiias
belgas, encontr6 que existe una relacion inversamente proporcional entre la
administracion del capital de trabajo y la rentabilidad. Para este estudio se
consideraron los indicadores del plazo promedio de cobro de las cuentas por cobrar y
el plazo promedio de cobro de las cuentas por pagar. Esto debido a que segln la
hipétesis que manejaba el autor es comun que las empresas sean financiadas por sus
proveedores y estas a su vez transmiten dicho beneficio a sus clientes.

La principal conclusion de este trabajo investigativo es que las empresas buscan
mejorar su desempefio financiero a traves de tres estrategias puntuales detalladas a
continuacidn; a) Incremento del promedio de pago, b) Disminucién de los dias de
promedio de cobro y c¢) incremento de la rotacion de inventarios. El autor puntualiza
ademas la importancia de una gestion eficiente del capital del trabajo para alcanza la
sostenibilidad de las compafiias, trayendo consigo la suficiente liquidez que permita,
mantener la holgura financiera para llevar adelante la operacion de la compafiia. La
teoria manejada por el investigador es que se puede mejorar la rentabilidad de una
empresa disminuyendo de forma significativa los inventarios haciendo uso de
metodologias de abastecimiento como TOC o puntos de reorden, asi también

disminuyendo los dias de cuentas por cobrar hasta un minimo aceptable.

En el articulo de Al-Mawsheki y Randa (2019), titulado “The Effects of Efficient
Working Capital Management and Working Capital Policies on Firm Performance:
Evidence from Malaysian Manufacturing Firms”, presenta la evidencia empirica del
efecto de la gestion del capital de trabajo en el EVA (valor econémico agregado), de
las empresas manufactureras de Malasia durante el afio 2000 al afio 2016. Para llevar
a cabo dicho estudio se utilizé6 un modelo de datos de panel en 143 empresas que
cotizan en el mercado de Bursa, Malasia. Dentro de sus principales acotaciones se
encuentran: a) Los gerentes de las empresas manufactureras deben mantener un
estricto control del ciclo de conversion del efectivo y hacerlo mas corto para mejor la

valoracion de le empresa, b) Los gerentes de las empresas manufactureras pueden
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mejorar el valor de sus empresas a través de la adopcidn de politicas conservadoras de
inversion de capital de trabajo, donde una gran parte de los activos corrientes deben
ser gestionados de forma correcta para manejar de una forma mas eficiente la
organizacion, ¢) El poder de la politica de financiamiento de capital no tiene efecto en
el desemperio financiero de la empresa

En resumen este trabajo investigativo concluye que invertir una parte del capital de
trabajo junto con una correcta administracion del mismo maximiza en un 20%

aproximadamente el valor de las empresas manufactureras de Malasia.

En la investigacion realizada por Tran, Abbott y Jin (2017), denominada: “;Cémo
afecta la gestion del capital de trabajo a la rentabilidad de las pequefias, y medianas
empresas”, se efectud un estudio sobre una muestra de 14 empresas de Vietnam, con
el objetivo de determinar la afectacion de la gestion de capital de trabajo en la
rentabilidad concluyendo que; a) la rentabilidad de las empresas incrementa cuando se
disminuye el periodo medio de cobranzas, periodo de rotacion de inventario y rotacién
de cuentas por pagar a un minimo Optimo, b) las empresas vietnamitas lograran una
alta rentabilidad cuando mantienen un nivel Optimo de capital de trabajo en
inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, ¢) una gestion de capital de trabajo
bien disefiada creara valor dentro de las empresas incrementando el desempefio

financiero de las mismas.

Usman, Shaikh y Khan (2017), efectuaron una investigacion en los principales estados
escandinavos; Dinamarca, Noruega y Suecia, en donde en un periodo del afio 2003 al
2015 examinaron el impacto de la gestion del capital de trabajo en el desempefio
financiero, la investigacion fue cuantitativa por lo que se efectto el calculo de los
siguientes indicadores financieros. Para medir el desempefio financiero se calculo el
Rendimiento sobre Activos, para medir la gestion del capital de trabajo se midio la
rotacion del inventario, rotacion de cuentas por pagar, rotacion de cuentas por cobrar
y el rendimiento sobre activos ademas se utilizaron variables de control como el
tamario de la empresa y el Producto Interno Bruto. Efectuado el analisis llegaron a las
siguientes conclusiones; a) existe una relacion inversamente proporcional entre el
desempefio financiero y la rotacion de cuentas por cobrar, la rotacion de cuentas por

pagar Y el ciclo de conversién de efectivo, b) los periodos de recuperacion econémica
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extensa afectan a la disponibilidad de fondos que posteriormente impacta en el
desempefio financiero de las empresas, ¢) se determind ademas que las empresas con
un alto apalancamiento efectlian altos pagos por concepto de intereses lo que afecta a
la rentabilidad de las empresas. Por lo que se puede determinar que un adecuado
manejo del capital de trabajo incide ne un mejor desempefio financiero de las

empresas.

Samiloglu y Akgiin, (2016), estudiaron la relacion existente entre la gestion del capital
de trabajo y el desempefio financiero de 120 empresas manufactureras turcas, que se
encontraban cotizando en la bolsa durante el periodo del 2003 al 2012. Para esto se
efectlio una regresion lineal maltiple para averiguar la relacion entre las variables. Los
hallazgos de la investigacion demuestran que existe una relacion significativa y
negativa entre la rotacion de cuentas por pagar y el desempefio financiero de dichas
empresas, el mismo que fue analizado a través del ROE. Ademas se determind que los
gerentes de las empresas manufactureras pueden crear valor para los accionistas al
reducir el periodo de cuentas por cobrar, el periodo de cuentas por pagar y el ciclo de
conversion de efectivo. Otro hallazgo importante fue que se determinaron como
factores concluyentes de la gestion del capital de trabajo a la rotacién del inventario,
rotacion de cuentas por pagar y la rotacion de las cuentas por cobrar. Por otra parte
ademas sugiere que el desempefio financiero puede ser evaluado a través del
rendimiento sobre activos, rendimiento sobre patrimonio y el valor econémico

agregado de las empresas manufactureras.

2.2. Fundamentacion filoso6fica

Ropero (2004) afirma que “La fundamentacion filosofica busca entender la verdad a

partir del desvelamiento del velo que cubre la realidad” (pag. 27).

El presente trabajo investigativo se fundamenta en el paradigma positivista, segin
Godinez (2013), el paradigma positivista, busca un conocimiento sistematico,
comprobable y comparable, medible y replicable, s6lo son objeto de estudio los
fendmenos observables, ya que son los Unicos susceptibles de medicién, analisis y

control experimental. Lo que busca el conocimiento positivista es la causa de los
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fendmenos y eventos del mundo social formulando generalizaciones de los procesos
observados y trabaja bajo un sistema hipotético deductivo. (p.4). la investigacién es
positivista debido a que se realizara un analisis de los estados financieros e indicadores
que han mantenido a través de los afios las empresas productoras de calzado en el
Ecuador.

Ademas la presente investigacion posee un enfoque predominantemente cuantitativo,
analizando la gestion del capital de trabajo en el desempefio financiero de las empresas

productoras de calzado a través de los afos.

2.3. Fundamentacion legal

El presente trabajo investigativo se encuentra amparado por el marco juridico de la

legislacion ecuatoriana:

En primer lugar, la Constitucion de la Republica (2008) que en su articulo 284,
numeral 2 determina: “Incentivar la produccion nacional, la productividad y
competitividad sistémicas, la acumulacion del conocimiento cientifico y tecnoldgico,
la insercion estratégica en la economia mundial y las actividades productivas

complementarias en la integracion regional”

Seguidamente se debe mencionar el Plan Nacional de Desarrollo (2017), cuando
menciona en su “Objetivo 5: Impulsar la productividad y competitividad para el
crecimiento econdémico sostenible de manera redistributiva y solidaria”, donde
promueve el uso eficiente de los recursos para un mejor manejo del capital a través de
la gestidon y administracion responsable de los recursos disponibles, ademas sefiala el
impulso que debe tener la produccion nacional para mantener una industria

competitiva, eficiente y de calidad.

Ademaés es necesario citar a las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(2019), cuando en su Norma Internacional de Contabilidad 7. Menciona los Estados
de Flujo de Efectivo. El objetivo de esta NIC (2019) es “requerir el suministro de
informacidn sobre los cambios historicos en el efectivo y equivalentes al efectivo de
una entidad mediante un estado de flujos de efectivo en el que los flujos de fondos del
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periodo se clasifiquen segun si proceden de actividades de operacion, de inversion o
de financiacion.”, mientras que el beneficio de obtener informacion de los flujos de
efectivos NIC (2019) son: “Un estado de flujos de efectivo, cuando se usa juntamente
con el resto de los estados financieros, suministra informacién que permite a los
usuarios evaluar los cambios en los activos netos de una entidad, su estructura
financiera (incluyendo su liquidez y solvencia) y su capacidad para afectar a los
importes y las fechas de los flujos de efectivo, a fin de adaptarse a la evolucién de las
circunstancias y a las oportunidades. La informacion acerca del flujo de efectivo es
util para evaluar la capacidad que la entidad tiene para generar efectivo y equivalentes
al efectivo, y permite a los usuarios desarrollar modelos para evaluar y comparar el
valor presente de los flujos netos de efectivo de diferentes entidades. También mejora
la comparabilidad de la informacion sobre el rendimiento de las operaciones de
diferentes entidades, puesto que elimina los efectos de utilizar distintos tratamientos
contables para las mismas transacciones y sucesos econdomicos.” De esta manera
permite que las empresas dispongan de informacion que les permita evaluar el capital
de trabajo y efecto cual el nivel de solvencia y liquidez. Factores importantes cuando

deseamos obtener un mayor desempefio financiero.
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2.4. Categorias fundamentales
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Figura 8. Red de inclusiones conceptuales
Elaborado por: Calderon, Y. (2020
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2.4.1. Constelacion de ideas variable independiente
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2.4.2. Constelacion de ideas variable dependiente
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Elaborado por: Calderdn, Y. (2020)
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2.4.3. Marco conceptual variable independiente

Administracion Financiera
Montalvo (1999), define a la Administracion Financiera como: “La rama que trata
principalmente del dinero, como la variable que ocupa la atencion central de las
organizaciones con fines de lucro. En este ambito empresarial, la administracion
financiera estudia y analiza los problemas acerca de:

- LaInversion

- El Financiamiento

- La Administracion de los Activos
Si el conjunto de temas de la administracion financiera debiera clasificarse

sistematicamente en grandes temas, dichos temas serian los tres antes mencionados.”

Segln Castro (2002), “La Administracion Financiera se define por las funciones y
responsabilidades de los administradores financieros. Aunque los aspectos especificos
varian entre organizaciones las funciones financieras clave son: La Inversion, el
Financiamiento y las decisiones de dividendos de una organizacion. Los fondos son
obtenidos de fuentes externas e internas de financiamiento y asignados a diferentes
aplicaciones. Para las fuentes de financiamiento, los beneficios asumen la forma de
rendimientos reembolsos, productos y servicios. Por lo tanto las principales funciones
de la administracion financiera son planear, obtener y utilizar los fondos para
maximizar el valor de una empresa, lo cual implica varias actividades importantes.
Una buena Administracion Financiera coadyuva a que la compafiia alcance sus metas,
y a que compita con mayor éxito en el mercado, de tal forma que supere a posibles

competidores.”

De tal manera que, la Administracion Financiera, es la rama administrativa que
permite gestionar los recursos financieros dentro de una organizacion, basandose
principalmente en los objetivos planteados por la misma y evidentemente buscando
maximizar la utilidad de la compafiia. La Administracion Financiera permite tomar
decisiones con respecto a la inversion, ya sea reinversion de utilidades o en nuevos
proyectos que manejes una proyeccion de recurso beneficiosa para la compafiia,

ademas permite tomar decisiones con respecto al apalancamiento, ya sea a través de
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instituciones financieras o través de proveedores. Llegando a determinar cuando y
cuénto la compafiia deberd contraer deudas. Ademas la Administracion Financiera
permite tomar decisiones con respecto a los activos que maneja, es decir cuando se
debe efectuar la compra de activos o cuando se debe mantener los ya obtenidos por la

compafiia, evitando este tipo de inversiones.

Funciones del administrador financiero

Las funciones que debe llevar a cabo un administrador financiero son diversas, y no
se encuentran explicitamente sefialadas de forma general. Pues las actividades a
desarrollar dentro de la compafiia, van a depender de la naturaleza de empresa, ya sea
una empresa de comercializacion; o de produccion o; si se trata de una empresa de
caracter publico o privado. Sin embargo se puede considerar que la funcion de un
administrador financiero es mantener los niveles financieros de una compafiia
permitiéndole operar y generar utilidades, en el caso de las empresas que persiguen

fines de lucro.

Gitman (2003), indica que: “Los administradores financieros administran activamente
los asuntos financieros de todo tipo de empresas —financieras y no financieras, privadas
y publicas, grandes y pequefias, lucrativas y no lucrativas. Desempefian una gran
variedad de tareas financieras como planeacion, extension de crédito a los clientes,
evaluacion de grandes gastos de propuestos y la consecucion de dinero para financiar

las operaciones de la empresa, entre otras”.

Para contrastar las definiciones antes mencionadas es necesario acotar el criterio de
Ocampo (2009) cuando indica: “Ademas es necesario mencionar que en el pasado el
funcionario financiero simplemente se le decia cuanto dinero necesitaba la empresa y
se le conferia entonces la responsabilidad de obtener dichos fondos. Con el nuevo
sistema, el gerente financiero se enfrenta a interrogantes fundamentales referentes a
las operaciones de la empresa comercial. Estos interrogantes se han expresado como
sigue:

- ¢De qué tamafio debe ser una empresa y con qué rapidez debe crecer?

- ¢En qué forma debe poseer sus activos?

- ¢Cudl debe ser la composicion de sus pasivos?”’
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De esta manera podemos analizar como las funciones del Administrador Financiero se
modifican no solo en torno al giro de negocio de la empresa sino ademas de ello con
el tiempo en el que se toma la administracion de una empresa, siendo este rol de los
mas importante dentro de la nébmina empresarial y sin el cual no podria avanzar las

decisiones dentro de la compafiia.

Responsabilidades del administrador financiero

Block & Hirt (2008), indica que es responsabilidad del Administrador Financiero
“Asignar los fondos a los activos circulantes y a los activos fijos, obtener la mejor
combinacién de opciones de financiamiento, y determinar una politica apropiada de

dividendos dentro del contexto de los objetivos de la empresa.”

Por otro lado Shim & Siegel (2004), menciona que “Al Profesional en finanzas le
compete un importante papel en relacion con las metas, las politicas, y el éxito
financiero de la empresa. Sus responsabilidades incluyen: el analisis y la planificacién
financiera, decisiones financieras sobre la estructura del capital, gestionar los recursos

financieros y gestionar los riesgos.”

Si bien las responsabilidades del Administrador Financiero son amplias, es necesario
indicar que sus responsabilidades que encuentran focalizados en generar utilidad para
las empresas a través de una gestion adecuada del financiamiento, politicas financieras
adecuadas y correctas decisiones con respecto a la estructura de capital y la generacion
de recursos, por cuanto el sentido de percepcion el Administrador Financiero en
cuanto, a tomar las medidas de prevencion financiera para sobre guardar

eventualidades futuras.

Decisiones de Inversion y de financiamiento
Gitman (2003), menciona que dentro de las principales decisiones del Administrador
Financiero se encuentran las decisiones de Inversion y de Financiamiento, las mismas

que son soportadas por la planificacion financiera.

Delgado (2011), indica que “Los administradores financieros deben poseer un

acumulado de conocimiento que le permita, no sélo resolver las inquietudes anteriores,
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sino también decidir en qué paises invertir, considerando variables exdgenas como:
tipos de cambio, tasas de interés, indices inflacionarios e impuestos; por tanto este

profesional no puede ignorar los temas financieros internacionales.”

Es importante indicar que dentro de las decisiones de inversion se encuentra la
determinacion y combinacion de activos que necesita la empresa para operar. Esto
debido a que los montos a invertir en activos suelen ser de valores considerables es
importante determinar el retorno financiero de dichas inversiones y si dado el monto

y tiempo de recuperacion es viable efectuar la inversion.

Por otra parte las decisiones de financiamiento determinan la combinacion de
financiamiento y tipo de financiamiento a utilizar por la compafiia. Este andlisis se
basa en determinar el tipo de fuente de financiamiento que financieramente la
compafiia puede soportar, asi como también el andlisis del costo del financiamiento a
obtener y si la compafiia se encuentra en posicion para responder a estas obligaciones

contraidas.

Objetivos del administrador financiero

Segun Delgado (2011), el objetivo basico del administrador financiero se centra en
generar valor para los accionistas. Para alcanzar ese fin es necesaria su participacion
en tres actividades basicas: planeacion, tesoreria y contabilidad, las cuales se detallan

a continuacion:

Tabla 4. Objetivos de Administrador Financiero

Planeacién Financiera Tesoreria Actividad contable y

tributaria

Con base en los resultados
obtenidos y el analisis del
entorno, la administracion

financiera debe resolver dos
problemas basicos: en qué
invertir y como financiar

esas inversiones. Lo anterior

En esta area el
administrador financiero es
responsable del manejo
eficiente del efectivo a
través de la gestion de los
riesgos de crédito y

liquidez. Para ello requiere
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requiere planear los hacer evaluacion y informacion contable,

recursos del corto y largo seguimiento a variables estandariza costos,
plazo en coherencia con la externas como el tipo de implementa sistemas de
estrategia de crecimiento de cambio y las tasas de auditoria interna y externa
la compafiia. interés. para medir el desempefio,

comparando los planes y las
normas de operacion
Fuente: Libro Administradores Financieros esenciales para la competitividad de una
empresa.
Elaborado por: Delgado (2011)

Gestion financiera

Cordoba (2012) define a la gestion financiera como: “La generacion de recursos o
ingreso, incluyendo los aportados por los asociados; y en segundo lugar, la eficiencia
y eficacia o esfuerzos y exigencias en el control de los recursos financieros, para

obtener niveles aceptables y satisfactorio en su manejo”

Dentro de ello es importante indicar que la gestion financiera refiere al hecho de actuar
conforme las decisiones tomadas por la administracién financiera. Esto con el objetivo
de alcanzar la operatividad de las empresas y direccionamiento correcto de los recursos

empresariales.

Otra definicion de gestion financiera es la siguiente:
“La gestion financiera es aquella disciplina que se ocupa de determinar valor y tomar
decisiones. La funcién primordial de las finanzas es asignar recursos, lo que incluye

adquirirlos, invertirlos y administrarlos” (Camacho & Lopez. (Citado por Cordova,

2012, pag.3).
Con ellos es importante mencionar la importancia de la gestion financiera para la
maximizacion de la riqueza de una empresa y no solo de la utilidad, pues este es el fin

propio de la gestion financiera.

Herramientas de gestién financiera

30



El autor Soriano, (2013), sefiala que: “La principal herramienta con la que cuentan las
finanzas para poder medir el impacto de las decisiones financieras y determinar si se
estd consiguiendo el objetivo de maximizar el valor de la empresa, es el valor actual
neto (VAN). (p.1).”

Mientras que Estrada (2016), define a las herramientas financieras como: “los recursos
que canalizar los recursos financieros para el cumplimiento de obligaciones
empresariales, siendo estas de utilidad para organizar la informacion financiera y

lograr decisiones oportunas en base datos correctos. (p.34).”

Estas herramientas financieras permiten que se pueda obtener informacion confiable y
de primera mano para que la toma de decisiones sea efectiva, éstas logran sintetizar la
informacion al punto que nos permiten determinaciones prontas y acertadas. Existen
varias herramientas financieras entre ellas:

- Estado flujos de efectivo.

- Balance de situacion.

- Lacuenta de pérdidas y ganancias.
- Contabilidad de costes.

- Coste de la financiacion.

- Apalancamiento financiero.

- Fondo de maniobra (FM)

- Indicadores financieros (Ratios)

Estado de Flujos de efectivo

Segln (Centro de Estudios Tributarios de Antioquia-CETA, 2014) “El Estado de
Flujos de efectivo proporciona informacion sobre los cambios en el efectivo y
equivalentes al efectivo de una entidad durante el periodo sobre el que se informa,
mostrando por separado los cambios segun procedan de actividades de operacion,

actividades de inversion y actividades de financiacion”.

Por otra parte Manus (2014), indica que el estado de flujos de efectivo busca:
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Evaluar la habilidad de la
empresa para generar
futuros flujos netos de

efectivo positivos.

Evaluar la habilidad de la
empresa de cumplir con sus
obligaciones a corto y largo

plazo, pagar dividendos a

los accionistas y sus
necesidades de
financiamiento externo.

Explicar los cambios en
efectivo y equivalentes de
efectivo durante el periodo.

Evaluar las razones entre la
Ganancia Neta y los
ingresos y desembolsos de
efectivo relacionados.

Evaluar los efectos sobre la
situacion financiera de la
empresa sobre las
actividades de operacion,
inversion y transacciones
de financiamiento que no
requirieron el uso de
efectivo durante el periodo.

Figura 11. Objetivos del Estado de Flujo de Efectivo
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Es asi que los Estados de Flujo de Efectivo es una herramienta financiera que permite
gestionar las obligaciones contraidas por la compafiia en el corto y largo plazo,
considerando en ello en pago de dividendos a los accionistas, asi como también la
razonabilidad de los desembolsos de caja y los efectos que posee las actividades

operativas en el financiamiento durante un periodo determinado de tiempo.

Estado de Resultados

De acuerdo con Ramirez (2008), en su libro denominado Curso de Contabilidad,
define a los Estados de Resultados como: “Aquel que muestra la informacion relativa
al resultado de sus operaciones en un periodo y, por ende, de los ingresos, gastos; asi
como de la utilidad (pérdida) neta o cambio neto en el patrimonio contable resultante

en el periodo.”

Segun las normas Internacionales financieras NIFF, Esta NIF establece que el Estado
de Resultados debe incluir como minimo los siguientes rubros:

a) ventas o ingresos, netos;

b) costos y gastos (atendiendo a la clasificacion empleada)

¢) resultado integral de financiamiento;
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d) participacion en la utilidad o pérdida neta de otras entidades;

e) utilidad o pérdida antes de impuestos a la utilidad;
f) impuestos a la utilidad;

g) utilidad o pérdida de operaciones continuas;

h) operaciones discontinuadas;

i) utilidad o pérdida neta;

J) otros resultados integrales

K) participacion en los otros resultados integrales de otras entidades; y

) resultado integral

Dentro de los objetivos de un estado de resultados se encuentra:

Objetivos del

Estado de
Resultados
|
I I | |
. Determinar
Evaluar qué tan Evaluar la - .
S Definir el Proyectar estratégias para
rentable es una eficiencia Lo
. margen neto ventas maximizar la
empresa operativa utidad

Figura 12. Objetivos del Estado de resultados
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Necesidades Operativas de Fondos

Para el correcto funcionamiento de una compafiia es necesario considerar los recursos

pertinentes al ciclo operativo, en base al que la compafiia debera proyectar cual es la

necesidad operativa de fondos que permitiran mantener en marcha a la empresa

considerando en ello el ciclo de conversién de efectivo.

Es asi que Martinez (2016), indica que: “Para realizar su actividad de negocio, la

empresa debe invertir en existencias, en clientes, en recursos de personal o servicios

externos para poder llevar a cabo la produccion, debe contar una disponibilidad

adecuada de tesoreria y debe apoyarse en la financiacion espontanea de sus

proveedores.”
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Ademas menciona que las Necesidades Operativas de Fondos vienen determinadas por

los siguientes factores:
1. La naturaleza del negocio. Las NOF serdn menores en aquellos que cobran
al contado y comercializan bienes o servicios que tienen un ciclo de produccion
muy reducido, como la restauracion o la distribucion de electricidad; por el
contrario, seran mayores en la construccion, la industria textil o la produccion
de aceite o azucar, que requieren largos procesos de refino y tratamiento de la
materia prima.
2. La estacionalidad y el nivel de actividad. Las NOF serdn mayores en las
épocas de gran actividad y menores en las épocas de menor produccién y venta.
3. La politica de produccién. Una politica de produccién no ligada a la
estacionalidad puede permitir absorber las fluctuaciones en las NOF y lograr
que éstas permanezcan estables durante todo el ejercicio econémico.
4. Las caracteristicas del mercado. Cuando la competencia en el sector es muy
grande y los requisitos para cumplir con las demandas de los clientes, en
términos de calidad y plazos de entrega, son muy exigentes, las NOF tienen a
ser mucho mas elevado, para ofrecer mejores condiciones de crédito o0 mas
flexibilidad y respuesta en las caracteristicas del producto.
5. Las condiciones de aprovisionamiento. Cuando la disponibilidad de materias
primas esta garantizada y los plazos de entrega son muy reducidos, las NOF
son menores que en entornos de incertidumbre, que exigen acumular
inventarios para evitar problemas de produccion y de demanda insatisfecha.
(Martinez, 2016, p. 59).

Gestion Financiera a corto plazo y sus ventajas

Blanco (2003), sefiala que: “La gestion financiera a corto plazo se caracteriza por ser
una gestion dinamica en la que se toman medidas y estrategias a corto plazo, el plazo
sera el que se considere en torno al giro de la empresa, siempre con el objetivo
mantener en control los indicadores que permitan que la compafiia siga opera y

manteniendo o incrementando su riqueza”

Las ventajas de realizar una gestion financiera a corto plazo es que permite gestionar

eficientemente los siguientes factores:
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- Financiacion

- Liquidez

- Riesgo de insolvencia
En el mercado financiero suelen existir pocas opciones para obtener financiamiento
mientras que generalmente se mantiene un promedio menor de flujo de cada pues en
general se otorga crédito a los clientes para mantener el presupuesto de ventas.
Mientras que la empresa debe conocer a corto plazo cual es su nivel de liquidez

equilibrando tanto cobros como pagos.

Fuentes de financiacion
Segun Boedo (2007), existen diferentes fuentes de financiacién que pueden apoyar a
mantener un equilibrio financiero para las empresas, sin embargo es importante definir
el coste financiero de cada una de ellas para elegir a la mas adecuada.
Las mismas podrian resumirse en las siguientes:

- Préstamos

- Obligaciones

- Fuentes Financieras a corto plazo

Préstamos. Boedo (2007), define a los préstamos como: “El préstamo es una fuente
negociada entre prestamista (normalmente una entidad financiera) y prestatario
(empresa o particular). Las condiciones que se establezcan al principio se trataran de
adaptar a las preferencias del prestatario. Asi, se puede contratar desde un reembolso
Unico de capital y todos los intereses que se hayan generado, hasta un pago perioédico
mensual de una cuota constante durante muchos afios (tipico de un préstamo
hipotecario). Incluso se puede pactar liquidar los intereses con una periodicidad y
devolver el capital prestado con otra.” Pag. 69

Los préstamos suelen ser una de las fuentes mayormente usadas para obtener
financiamiento por parte de las empresas, la razon principal es que en nuestro pais las
tasas de interés se encuentran normadas.

En el Figura inferior se puede entender el esquema de un préstamo, en donde en Po,
se genera la prestacion y en al, a2, a3 hasta an, se encuentran las cuotas pactadas como

contraprestacion.
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Figura 13. Esquema de préstamos

Fuente: Las Fuentes de Financiamiento y su Coste, Aspectos Fundamentales y

Operativa Financiera
Elaborado por: Boedo (2007)

Obligaciones. Boedo (2007), define a la obligacion como: “Un empréstito es un

préstamo emitido por la empresa en el que el total de la deuda se divide en partes de

igual cuantia, representada cada una de ellas por un titulo denominado obligacion. El

adquirente de una obligacion es por tanto acreedor o prestamista de la empresa, por lo

que tiene derecho al cobro de los intereses y a la devolucion del principal en las

condiciones convenidas. Este derecho es preferente al de los accionistas.” (Pag, 119)

Ademas es necesario mencionar las caracteristicas de las obligaciones:

VN = Valor nominal: cantidad sobre la que se instrumentaliza la obligacién, es
decir, sobre la que se pagan intereses.

NO= Numero de obligaciones emitidas.

CO= principal o nominal del empréstito. Resultado de multiplicar el valor
nominal de cada titulo por el nimero de titulos emitidos.

n = vencimiento, expresado en nimero de afos.

J = tipo de interés nominal anual.

m = frecuencia con la que se aplica el tipo de interés o frecuencia de liquidacion
de los intereses.

Im = tipo de interés periodico.

It = intereses por periodo, resultado de multiplicar el tipo de interés periodico
(im) por el valor nominal del titulo (VN). A los intereses por obligacion se le
denomina CUPON.

At = cuota de amortizacion por periodo.
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- Xt =cuota total pagada por periodo o “termino amortizativo” (amortizacion €
intereses).
- Mt: capital amortizado hasta el periodo t.

- Ct: capital pendiente de amortizar en el periodo t.

En nuestro pais esta fuente de financiamiento es de las menos usadas, considerando
lo mencionado por Diario El Telégrafo, indica que de 424 empresas que Se encuentran

en la bolsa pUnicamente 48 cotizan acciones.

Fuentes financiera a corto plazo. Dentro de las fuentes financieras a corto plazo se
encuentran:
- El crédito a proveedores. Cuanto los proveedores otorgan crédito a sus clientes
y les permiten mantenerse apalancados dentro de una periodo de tiempo
- El descuento de efectos comerciales. Cuando se otorga crédito por parte de los
clientes pero estos respaldan el pago a través de letras de cambio
- Pdliza de crédito. Se efectta cuando una entidad bancaria concede un crédito
por una determina cuantia y un determinado periodo de tiempo, sin embargo
el pago de interés es cancelado Unicamente por el monto utilizado como

crédito.

Liquidez.

Segun Gitman, (2000), la liquidez se define como la capacidad de una empresa de
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo conforme se vence. Ademas se considera
que es la disposicion de fondos en el momento adecuado para responder a los
compromisos contraidos.

Otra de las definiciones de liquidez es: “Liquidez es la facilidad con la que un
instrumento puede intercambiarse por bienes y servicios” (Banco Central del Ecuador,
2012, pag. 60).

En base a las definiciones presentadas, por una parte podemos decir que una empresa

posee liquidez cuando puede responder a sus obligaciones en el monto y momento

correcto, mientras que un activo financiero o bien es liquido cuando posee facilidad
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para convertirse en efectivo o pueda responder a través del intercambio a una

obligacion financiera.

Riesgo de insolvencia

Estallo y Giner (2010), definen al riesgo de insolvencia como: “la situacién que tiene
un deudor cuando no puede hacer frente a sus obligaciones, es decir cuando el
patrimonio de un deudor es inferior al valor de todos sus pasivos. Es por ello que la
determinacion de insolvencia se debe realizar mediante un estudio de la situacion
patrimonial de un deudor y mediante la estimacion del valor comercial de las unidades
que componen el activo una organizacion donde el insolvente no puede hacer frente a

su pasivo con el uso de todo su activo.”

Es decir este riesgo de insolvencia describe la posibilidad de que una empresa pierda
la capacidad de hacer frente a sus obligaciones contractuales a medida que van
venciendo.

Adicional a ello la solvencia se mide en el ratio de razon corriente y se presenta a

continuacion:

Activo Corriente

Razbn corriente = - -
Pasivo Corriente

A través de este ratio financiero se puede determinar la proporcién de deudas a corto
plazo que se encuentran cubiertas por el activo de la compafiia, ademas indica la

capacidad de tener a disposicion efectivo ante eventualidades o contingencias.
Gestion del Capital de trabajo

Segun Espinoza, D. (2005), “La Gestion del Capital de Trabajo es el proceso de la
Gestion Financiera Operativa, que se dedica a la planeacion, ejecucion y control del

manejo de los componentes del Capital de Trabajo y sus adecuados niveles y calidad,

que permitan minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad empresarial”
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La gestion del capital de trabajo es una decision esencial que permite mantener la
operacion diaria de las empresas, es decir en el conjunto de decisiones y estrategias
aplicadas a mantener el dinero necesario para al pago de salarios, adquisicion de

materia prima u otros gastos corrientes.

GESTION DEL
CAPITAL DE
TRAEBAJO

Proceso de:

Planeacion Ejecucion Control

Niveles Optimos ;
Riesgo

— Activos Corrientes —
Rentabilidad

Figura 14. Procesamiento del andlisis del Capital de trabajo
Fuente: Analisis del Capital de trabajo
Elaborado por: Espinoza (2005)

Espinoza (2005) indica que la gestion del capital de trabajo comprende el proceso de

planeacion, ejecucion y control de los niveles 6ptimos de activos corrientes con el fin

de minimizar el riesgo e incrementar la rentabilidad de las empresas.
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2.4.4. Marco conceptual variable dependiente

Anélisis Financiero

Segun Bodganski, T (2009). El analisis financiero se deriva de la composicion de
andlisis y financiero llegando a la siguiente definicion: “El término analisis se refiere
a una evaluacion cualitativa y cuantitativa de los componentes de cualquier organismo
estudiado. El analisis cualitativo cuando se tiene por objeto describir o separar los
elementos del objeto de estudio; y es cuantitativo cuando se usa para determinar la
cantidad de cada elemento. Una vez que se obtiene cada una de las partes que
conforman el objeto y la cantidad de cada una de ellas se puede entonces hacer un
diagnostico; esto es en si el analisis. Por otro lado, el concepto finanzas se refiere al
estudio de la movilizacion de los recursos econémicos de una empresa, es decir, es el
estudio de la obtencidn del dinero.”

De este modo podemos definir al analisis financiero como el analisis que nos permite
en primer lugar determinar los recursos con los que cuenta una empresa y describirlos
para después llegar a cuantificarlos. Este proceso nos permite realizar un diagnéstico
de cdmo se encuentra la administracion de recursos en una compafiia y cuéles serian
las mejores estrategias para cuantificarlos. Ademas nos da una nocion de cual es estado
financiero de la empresa. A continuacién se presenta un Figura para entender de mejor
manera el proceso de analisis financiero:

~— —

I Cuantitativos |
A | Inversionista | | Economia Globalizada |
-‘\'I | Administracion | | Econcmia Nacional | | Balance General |
A -
L I Fecopilacion | ) | Talento Humano | Folitico | Estado de Operaciones |

Econdmico
I Social [Estado de Cambios S.F_|
S
I | Chentes | | Sector | | Fhyjos de Efectivo |
S . -
=< - | Proveedores | | Mercado |
F | Estados Financieros |
I
N | Lectura Vertical |
A Realzacion de ]] Hermramientas | T o 1 |
. pretacién Cileulos Financieras ectura Horizonta
c | Razones o Indicadores |
I [ Flujos de Caja |
E
R
o]
—

Figura 15. Proceso de Analisis Financiero
Fuente: Libro Andlisis Financiero
Elaborado por: Baena D. (2010)
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Por otra parte el autor en su libro denominado Andlisis Financiero un enfoque integral,
emite una definicién mas integral de los que es el andlisis financiero. Definiéndolo de
la siguiente manera: “El analisis financiero de una organizacion es el examen,
comparacion, distincion y sintesis de las condiciones, elementos, propiedades y
caracteristicas financieras de la misma. El andlisis financiero con un enfoque integral
es la expresion total y completa del andlisis financiero es decir el estudio profundo de
la organizacion gque considera cada uno de los elementos y caracteristicas que influyen
directa e indirectamente en el desempeno financiero” (Padilla G.,2015, pag 5).

En si, el andlisis financiero nos permite realizar un analisis retrospectivo de la empresa
permitiendo no solamente conocer el estado actual, sino también compararlo con uno
anterior con el fin de entender los escenarios en los cuales se ha mantenido la compafiia
y asi plantear objetivos que nos permitan estar en una posicion mejorada a la anterior,
a mas de ello también nos permite enfocar nuestros esfuerzos en los objetivos que se

hayan determinado.

ROI (Rendimiento sobre inversion)
El Rendimiento sobre inversién es un indicador financiero de rentabilidad que nos
permite determinar cual fue la retribucion por la generacion de inversiones en una

compafiia. El calculo es el siguiente:

Ingresos — Inversion

Inversion

Por otro Bodganski, T (2009), indica que el analisis del ROI posterior a efectuar la
inversion es fundamental para determinar si en efecto la inversion otorgo el beneficio
esperado para la compafiia. De esta manera ademas indica la metodologia posterior al

programa de inversién, resumido en la siguiente imagen:
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Figura 16. Metodologia del progreso de inversion

Fuente: Libro Analisis Financiero
Elaborado por: Bodganski, T. (2009)

ROE (Rendimiento sobre capital)

En el libro Indicadores Financieros Facilmente explicados, Brisefio (2006) indica que
el calculo del ROE es similar al retorno sobre activos ya que permite obtener una tasa
de rentabilidad asociada a los recursos invertidos por los socios. Al igual que todos los
indicadores anteriormente mencionados, entre mas alto sea el indicador con respecto
a su desempefio historico, mas satisfactorios seran los resultados para los

inversionistas de la compaiiia.

La formula para el célculo del ROE es la siguiente:
Utilida neta
" Capital
En efecto el ROE cuando posee un mayor desempefio sera mayor, lo que indica que la

rentabilidad de los inversionistas en alta.

EVA (Valor econémico Agregado)
Segun Garcia, O (2009), el valor econdmica agregado de una empresa se encuentra
estrictamente ligado con la razén de ser de una compaiiia, y es la de incrementar el

valor de las empresas, por lo tanto el incremento del patrimonio de los accionistas.
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Ademés Amat (2005), define al EVA como: “una herramienta financiera que podria
definirse como el importe que queda una vez que se han deducido de los ingresos la
totalidad de los gastos, incluidos el costo de oportunidad del capital y los impuestos.
Es el resultado obtenido una vez se han cubierto todos los gastos y satisfecho una

rentabilidad minima esperada por parte de los accionistas”

El calculo del Valor Economico Agregado, se puede expresar de la siguiente manera:
EVA = NOPAD - Costo del capital invertido

Donde:

NOPAD = Utilidad en operaciones después de impuestos

Costo del capital invertido =WACC * Capital invertido

A su vez el calculo del WACC se realiza de la siguiente manera:

WACC = (W) (Costo Financiero)(1 —t)
+ (m) (Rendimiento esperado)
Donde:
PCC = Pasivo con costo
C = Capital
T = Tasa Impositiva

Ademas el calculo del Capital Invertido:
Capital Invertido= Pasivo — Pasivo sin costo (Proveedores y otros cargos que no
tiene costo adicional)
Para incrementar el valor econdmico de una empresa hay que generar ingresos

operativos mayores al costo de capital de la empresa.
Margen Operacional

Brisefio (2006) en su libro indicadores financieros facilmente explicados entrega la

siguiente definicion:
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“Asi como la utilidad no es suficiente para determinar si un negocio es
rentable, tampoco el nivel de ventas lo es por si solo, ya que una empresa puede
vender mucho y aun asi tener pérdidas por el mal manejo de los costos o por
falta de liquidez. Unos indicadores que me dan informacion valiosa para
determinar si mis ventas estan generando utilidad son: margen bruto margen

de operacion y margen neto.”

La formula para obtenerla es muy sencilla, simplemente se divide la utilidad de
operacion o la utilidad bruta entre las ventas y se multiplica por 100.

A continuacion se indica la férmula para calcular el margen operacional:

Utilidad operacional
) + 100

Margen operacional = (
g p Ventas netas

Este indicador no siempre muestra un incremento de ventas, pero si puede demostrar
una eficiencia en los procesos, pues puedo disminuir el costo de produccién lo que

tiende a sesgar este indicador.

Rentabilidad Financiera

Segun Pérez, 2013, define a la Rentabilidad Financiera como aquella que:

“Mide la capacidad de la empresa para remunerar a sus accionistas bien
mediante el pago de un dividendo o mediante la retencién de beneficios, con
el consiguiente incremento del valor de su patrimonio. Este indice es
significativo por tres razones. En primer lugar, porgue, segun lo expuesto,
contribuye a explicar la capacidad para financiar el crecimiento de la
compaiiia. En segundo lugar, porgue solo en la medida en que se satisfagan
las expectativas de rentabilidad de los accionistas estos apoyaran la gestién

realizada.”
De este modo podemos indicar que la rentabilidad financiera nos permite determinar

cudl es el beneficio econdmico de realizar una inversion, la misma que puede ser

calculada a través de varios indicadores.
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Riesgo Financiero

Venegas (2008) indica que el riesgo financiero es una ciencia objetiva que parte de
hecho que han sucedido en afios anteriores y que pueden suceder a futuro, los mismos
que son confirmados o rechazados en el tiempo.

Se puede mencionar entonces que el riesgo financiero es la posibilidad de que ocurra
un evento indeseado para el curso econémico de una empresa, el mismo que puede ser
estimado a través de probabilidades y que se puede confirmar o descartar conforme

pasa el tiempo.

Planificacion Financiera

La planificacion financiera es importante dentro de todas las organizaciones pues
permite obtener la secuencia de actividades a realizar, a través de estrategias que han
sido tomadas con anterioridad, para de esta manera obtener un curso financiero
positivo. Las mismas que evidentemente se encuentran enlazadas a los objetivos de la
organizacion.

Una de las definiciones de planificacion financiera es la del autor Ramos, el mismo
que define a la planificacion financiera como una planeacion organizada en cuanto al
curso de sus actividades y gestion con el fin de controlar el futuro financiero de una
empresa teniendo en consideracion cuanto se requiere crecer econdémica 0
rentablemente mediante diversas alternativas de financiamiento y de inversion, siendo
de gran importancia para el funcionamiento y la estabilidad de la entidad. (Ramos, 1.,
2017)

Planificacion Tributaria

Massonne (2008) indica el papel de la planificacion tributaria como aquella que busca
mantener organizada los asuntos tributarios de una organizacién conforme lo
establecido por la ley, ademas de elegir las alternativas licitas que permitan mantener
un ahorro tributario siempre y cuando se manejen bajo ley.

Se podria decir entonces que la planificacion tributaria es aquella que permite trazar
el curso tributario de una organizacion. Estableciendo montos y fechas de pago que

tienden a afectar al flujo de caja de la compafiia.
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Finanzas

Las finanzas son la administracion del dinero y como tal, siempre estaran presentes en
nuestro entorno, bien sea en el manejo de nuestras finanzas personales o como parte
del mundo corporativo. (Mejia, F., 2012)

Las finanzas permiten administrar correctamente los recursos con el fin de evitar
insolvencia o iliquidez, siempre con el objetivo de maximizar el rendimiento de los

recursos disponible.

Desempefio Financiero

El desempefio financiero de una empresa nos permite conocer el grado de bienestar y
valor agregado que ha presentado una empresa dentro de un periodo de tiempo, es asi
que Will (2018), define al desempefio financiero como :

“Una medida subjetiva de qué tan bien una empresa puede usar los activos de su modo
de negocio principal y generar ingresos. Este término también se usa como una medida
general de la salud financiera general de una empresa durante un periodo de tiempo
determinado, y se puede usar para comparar empresas similares en la misma industria
0 para comparar industrias o sectores en agregacion.”

(pérr.1)

Es importante mencionar que el desempefio financiero es representado por la

rentabilidad de las empresas
2.5. Hipdtesis:
La gestion del capital de trabajo tiene efectos en el desempefio financiero de las

empresas de fabricacion de calzado de zona 3 del Ecuador.

HO: La gestion del capital de trabajo tiene efectos en el desempefio financiero de las
empresas de fabricacion de calzado de zona 3 del Ecuador.

H1: La gestidn del capital de trabajo no tiene efectos en el desempefio financiero de

las empresas de fabricacion de calzado de zona 3 del Ecuador.
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2.6. Sefialamiento de las variables de la hipdtesis

- Variable independiente 0 exdgena: Gestion del Capital de Trabajo

- Variable dependiente o0 enddgena: Desempefio Financiero

- Unidad de observacion: Empresas de fabricacion de calzado en la zona de
planificacion 3 del Ecuador

- Términos de relacion: Los, Constituyen una relacion con los, de las
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CAPITULO 11l
METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1. Enfoque de la investigacion

El presente trabajo investigativo tendra un enfoque mixto, debido a la complejidad de
analizar como la gestion del capital de trabajo impacta en el desempefio financiero. Es
mixto ademas considerando el criterio de Hernandez (2010) donde indica:

El enfoque mixto —entre otros aspectos— logra una perspectiva mas amplia y
profunda del fenémeno, ayuda a formular el planteamiento del problema con
mayor claridad, produce datos mas “ricos” y variados, potencia la creatividad
tedrica, apoya con mayor solidez las inferencias cientificas, y permite una
mejor “exploracion y explotacion” de los datos (pag. 594)

Bajo este orden de ideas el presente trabajo investigativo, posee un enfoque
cuantitativo debido a que se extraera la informacion de los estados financieros de las
empresas objeto de estudio y se efectuara el calculo de los indicadores financieros que
reflejan el comportamiento de la gestion del capital de trabajo y del desempefio
financiero, de las empresas de fabricacion de calzado de la zona de planificacion tres
del Ecuador. Se realizara relaciones estadisticas que permitiran verificar, aprobar y
rechazar la relacion entre las variables objeto de estudio. Ademas el presente trabajo
investigativo posee un enfoque cualitativo considerando que se realizara un analisis e
interpretacion de los indicadores calculados, asi como también de los resultados
estadisticos de relacion de las variables. Es importante aclarar ademas que el
investigador mantendrd un enfoque predominantemente cuantitativo debido a que
para analizar el comportamiento de sus variables; gestién del capital de trabajo y
desempefio financiero, el insumo sera los calculos matematicos correspondientes,
entre ellos el célculo de once indicadores que muestran el comportamiento de la

variable dependiente e independiente. Asi como el célculo de las correlaciones de las
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mismas y finalmente el modelo de datos de panel a fin de estimar el modelo predictor

mas acertado.

3.2. Modalidad basica de la investigacion
La modalidad de investigacion utilizada en el presente proyecto sera la modalidad

documental y experimental.

Investigacion Documental

Segun (Herrera, Medina & Naranjo, 2000), la investigacion documental es aquella
que:

“Tiene el propdsito de detectar, ampliar y profundizar diferentes enfoques, teorias,
conceptualizaciones y criterios de diversos autores sobre una cuestion determinada,
basandose en documentos (fuentes primarias) o en libros, revistas, periddicos y otras

publicaciones (fuentes secundarias)”

La modalidad de investigacion aplicada en el presente trabajo, es el estudio
biblioFigura-documental ya que permite obtener el analisis cientifico de las variables
investigadas a través de la revision de investigaciones, libros vy articulos cientificos.
Que permiten obtener informacion de particularidades de las variables objeto de
estudio; gestion del capital de trabajo y el desempefio financiero, en un estudio
longitudinal a partir del afio 2016 al 2019, definiéndolas y permitiendo determinar
ciertas particularidades necesarias para que el investigador pueda tener un mayor
enfoque del tema investigado.

Para el tratamiento de la informacion antes mencionada se creara una base de datos de
las cuentas base, para calcular los indicadores financieros, de las empresas de
fabricacion de calzado activas clasificadas conforme al codigo de Clasificacion
Industrial Internacional Uniforme, denominado CIIU. Esta informacion sera obtenida
de la Superintendencia de Compafiias, posteriormente se ingresara estos calculos en el
sistema econométrico EViews 11 Student Version Lite, el cual permite analizar la

correlacion de las variables objeto de investigacion, ademas se estimara a través de
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los indicadores un modelo de datos de panel, para determinar la mejor ecuacion
predictiva.

Investigacion experimental.

Segun (Herrera, 2008), la investigacion experimental es:

“El estudio en que se manipulan ciertas variables independientes para observar los
efectos en las respectivas variables dependientes, con el propdsito de precisar la
relacion causa — efecto”

Esta modalidad de investigacion es aplicada en el proyecto investigativo debido a que
se desea conocer cual es la influencia que posee la gestion del capital de trabajo en el
desempefio financiero de las empresas, asi como entender la relacién causa — efecto

de las variables antes mencionadas.

3.3. Nivel o tipo de investigacion
La presente investigacion tiene un nivel de investigacion exploratoria, descriptiva y

correlacional. Con lo que se pretende aportar a la problematica de estudio.

Investigacion exploratoria

Segun (Hernandez, 2003), la investigacion exploratoria se define como aquellos que:
“Se efectuan, normalmente, cuando el objetivo es examinar un tema o problema de
investigacion poco estudiado, del cual se tiene muchas dudas o no se ha abordado
antes.”.

Mediante este tipo de investigacion permite estudiar los diferentes indicadores
financieros que permiten evaluar la gestion del capital de trabajo y el desempefio
financiero con el fin de profundizar en el campo de estudio sobre una poblacién poco

estudiada bajo estas dos variables y en dicho periodo de tiempo.
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Investigacion descriptiva

Segun (Monje, 2014) "El nivel descriptivo de la investigacion pretende generalizar a
fin de llegar a la formulacion de hipétesis, las cuales, aunque en esta etapa no seran
comprobadas, se basan en la informacion descrita.”

El presente proyecto investigativo es descriptivo debido a que se recolecto informacion
de las empresas fabricantes de calzado dentro del CIIU 1520, permitiendo asi
determinar como influye la gestion del capital de trabajo en el desempefio financiero.
Ademas se describe el comportamiento de las variables objeto de estudio en las
empresas de fabricacion de calzado de la zona de planificacion tres del Ecuador

registradas en la Superintendencia de Compafiias.

Investigacion correlacional

Segun (Urefia, 2013) “Tiene como intencion calcular el grado de analogia que existe
entre dos 0 mas conceptos o variables (en un contexto particular). La utilidad y la
principal intencion de los estudios analdgicos son saber cdmo un concepto o variable
puede comportarse conociendo el comportamiento de otras variables relacionadas.”
La presente investigacion usara un tipo de investigacion correlacional considerando
que su objetivo es medir la relacion que existe entre los indicadores de la gestion del
capital de trabajo y el desempefio financiero, estableciendo su relacion, ademas de ello
realizar la comprobacion de la hipotesis mediante el uso del calculo estadistico de esta
forma conocer la relacion en el tiempo de las variables objeto de estudio.

Para ello se efectta el célculo de indicadores que miden el comportamiento de la
gestion de capital de trabajo como son; Relacién pasivo corriente a pasivo total.
Rotacion de cuentas por cobrar, Rotacion de inventario, Rotacion de cuentas por pagar
y Prueba &cida.

Por otra parte ademas de efectla el célculo de indicadores que permiten conocer el
comportamiento del desempefio financiero de las empresas que son; Rentabilidad
sobre activos (ROA), Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) y el Valor Econémico
Agregado (EVA).

Ademas se utilizan variables de control que permiten entender la variabilidad de la

conformacién de la empresa, las mismas que son: Crecimiento en ventas, tamafio de
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la empresa y el endeudamiento del activo. De esta manera determinar su

comportamiento a través del tiempo y su grado correlacional.

3.4. Poblacién y muestra
3.4.1. Poblacion
Levin & Rubin, (2011) definen a la poblacion como “Un conjunto de todos los
elementos que estamos estudiando, acerca de los cuales intentamos sacar
conclusiones.”.
Para efectos del presente trabajo investigativo se considera una poblacién de 39
empresas, ubicadas en la zona de planificacién 3 del Ecuador y que se encuentran
registradas en el CI1U 1520, conforme la base de datos del portal de informacion de la
Superintendencia de Compaiiias, las mismas se encuentran detalladas en el Anexo 1.
De este grupo de 39 empresas, se identifico que 17 no reportan informacion a la
Superintendencia de Compafiias, mientras que 22 si se encuentran reportando, ademas
se segreg0 las empresas que reportaron informacion dentro del espacio temporal a
estudiar, desde el afio 2016 al 2019.
Por otra parte, con el fin de profundizar el estudio Unicamente con aquellas empresas
que se dedican a la fabricaciéon de calzado, se depuro la actividad econémica que
desempefiaban estas empresas. Considerando que dentro del codigo CHHU 1520, se
encuentran los siguientes sub codigos:
- CIIU C1520.03 — Servicio de apoyo a la Fabricacién de calzado a cambio
de una retribucion o por contrato.
- CIlIU C1520.02 — Fabricacion de partes de cuerpo para calzado: palas,
suelas y plantillas, registradas a este codigo.
- CIIU C1520.01 - Fabricacion de calzado, botines, polainas y articulos
similares para todo uso de cualquier tipo.
Bajo lo anteriormente expuesto, se determind que las siguientes empresas no son
fabricantes de calzado, sino son fabricantes de partes de calzado y sirven de apoyo a
la industria. Por lo que se omiten del estudio, la informacion de estas empresas, esto
permite obtener informacién homogénea y evita que se sesgue el analisis con datos

que corresponden a otro giro de negocio.
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Tabla 5. Actividad Econdmica de las empresas

RUC NOMBRE COMPANIA ACTIVIDAD ECONOMICA ‘

1890141869001 Maquinaria Naranjo Alquiler con fines operativos de maquinaria
Vasconez Maquinava y equipo para la construccion e ingenieria
S.A. civil sin operadores: camiones grua,

andamios y plataformas de trabajo.
1891745466001 Alvaro Naranjo Naranjo  Elaboracidn de partes y piezas para calzado

Cia. Ltda. de cualquier material.
1890133939001 Camobo S.A. Fabricacion de partes de calzado.
1891707270001 = Indusuelas Sierra- Fabricacion de material de zapateria.
Serrano S.A.
1890153409001 Kumara S.A. Fabricacion de partes de calzado.

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Finalmente la poblacion sujeta a estudio es de 6 empresas fabricantes de calzado de la
zona 3, registradas en el CIIU 1520 activas desde el afio 2016 al afio 2019 en el
Ecuador, y que hayan reportado informacién financiera a la Superintendencia de

compafiias, el detalle es el siguiente:

Tabla 6. Poblacién objeto de estudio

N RUC NOMBRE COMPANIA PROVINCIA CANTON

1 591719262001 Calzacuba Cia. Ltda. Cotopaxi Latacunga

2 1890153905001 Compaiiia De Fabricacion Tungurahua Ambato
De Calzado Luigi Valdini
Santluigi Cia. Ltda.

3 1891743730001 Eximdoce S. A. Tungurahua Ambato

4 1890140447001 Manufacturas De Cuero Tungurahua Ambato
Calzafer Cia. Ltda.

5 1891721583001 Milboots Cia. Ltda. Tungurahua Ambato
6 1890153271001 La Fortaleza Relafor Cia.  Tungurahua Ambato
Ltda.

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Se puede afirmar entonces que para el desarrollo de la presente investigacion se cuenta
con una poblacion finita, pues se conoce el nimero exacto de elementos que son

objetos de estudio.
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3.4.2. Muestra

Lafuente y Marin (2008), indican que en las investigaciones “tendremos que extraer
una muestra de la poblacion y plantearnos si el estudio se va limitar a describir y
conocer los elementos que conforman dicha muestra sin mas pretensiones, o si los
resultados muestrales queremos llevarlos al total de la poblacién. En este Gltimo caso
necesitaremos técnicas de inferencia estadistica para que la generalizacién de los
resultados sea valida.”

Bajo la definicion presentada, y considerando que la poblacién estudiada es finita, se

tomd en su totalidad para efectos de la investigacion.
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3.5. Operacionalizacion de las variables
Operacionalizacion de variable independiente
Tabla 7. Operacionalizacion de la variable independiente

VARIABLE INDEPENDIENTE: CAPITAL DE TRABAJO ‘

CONCEPTUALIZACION  GRADO/ INDICADORES ITEMS BASICOS TECNICAS
DIMENSION
Grado de rotacion de Ventas netas dividido ¢Cual es el valor de las ventas netas? | Revision
cuentas por cobrar para cuentas documental,

Refiere a la relacion

entre pasivo corriente

comerciales por cobrar.

¢(Cual es el wvalor de cuentas

comerciales por cobrar?

comparativo.

y activo corriente, Férmulas
siendo el fondo financieras
necesario para Grado de Costo de bienes ¢Cual es el costo de los bienes Revision
mantener la rotacion del vendidos dividido para vendidos? documental,
operatividad de las inventario el inventario. comparativo.
empresas. ¢Cuél es el valor del inventario?
Formulas
financieras
Grado de rotacion de Costo de ventas + ¢Cual es el costo de ventas? Revision
cuentas por pagar Inventario  Inicial - ;Cuél es el valor del inventario inicial? documental,
Inventario Final comparativo.
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¢ Cudl es el valor del inventario final?
¢Cual es el valor de cuentas por pagar?




Ciclo de conversion de

efectivo

dividido para las cuentas
por pagar

Rotacién de cuentas por
cobrar mas la Rotacion
del Inventario menos la

Rotacion de las cuentas

Foérmulas

financieras
¢Cual es la rotacién de cuentas por Revision
cobrar? documental,

¢Cual es la rotacion de inventarios?

comparativo.

por pagar Férmulas
¢Cual es la rotacion de las cuentas por  financieras
pagar?
Prueba acida Activo corriente menos ¢(Cual es el wvalor del activo @ Revision
inventarios dividido corriente? documental,

para el pasivo corriente

Grado de relacion

entre el pasivo
corriente y el pasivo

total

Pasivo corriente
dividido para el Total

Pasivo

Fuente: Investigacion de campo.
Elaborado por: Calderén, Y. (2020

56

¢Cual es el valor de los inventarios?

¢Cual es el valor del pasivo corriente?

¢Cual es el valor del pasivo corriente?

¢Cual es el valor del Total Pasivo?

comparativo.

Foérmulas

financieras

Revision
documental,

comparativo.

Foérmulas

financieras




Operacionalizacion de variable dependiente

Tabla 8. Operacionalizacion de la variable independiente

VARIABLE DEPENDIENTE: DESEMPENO FINANCIERO ‘

CONCEPTUALIZACION GRADO/ INDICADORES ITEMS BASICOS TECNICAS
DIMENSION

Se refiere a una Utilidad ¢Cual es la utilidad operacional? Revision

medicién de creacion Grado de operacional documental,

de riqueza de una rentabilidad sobre dividida para ¢ Cuél es el valor de los activos totales? comparativo.

compafiia, basandose activos. los Activos

en el éxito financieroy Totales Formulas

crecimiento que posee financieras

una empresa en un Grado de Utilidad neta ¢ Cuél es el valor de la utilidad neta? Revision

determinado periodo rentabilidad sobre dividida al documental,

de tiempo. el Patrimonio Patrimonio ¢ Cual es el valor del Patrimonio? comparativo.
Formulas
financieras
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Grado de wvalor
econémico

agregado

Fuente: Investigacion de campo.
Elaborado por: Calderén, Y. (2020)

Utilidad
operativa neta
después de
impuestos
menos el
WACC
multiplicado
por el activo
total menos el
Pasivo sin

costo
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¢Cual es valor de la Utilidad Operativa

neta después de impuestos?

¢Cual es el valor del WACC?

¢ Cual es el valor del activo total?

¢ Cudl es el valor del pasivo sin costo?

Revisién
documental,

comparativo.

Formulas

financieras




3.6. Plan de recoleccion de informacion

En la presente etapa el investigador presentara las herramientas y estrategias

necesarias para el adecuado estudio de las variables, basdndonos en la metodologia
de Herrena, Medina & Naranjo (2014).

La informacion recolectada es obtenida del portal de informacion de la

Superintendencia de Compafiias. Para lo cual se obtuvo los estados financieros

anuales a partir del afio 2016 al 2019. De las seis empresas que forman parte de la

poblacién de la presente investigacion, las mismas son empresas fabricantes de

calzado de la zona tres del Ecuador.

a)

b)

d)

f)

9)

¢Para qué? Para cumplir con el objetivo principal de la investigacion que es:
Determinar la influencia de la gestion de capital de trabajo en el desempefio

financiero de las empresas de fabricacion de calzado de la zona 3 del Ecuador.

¢ De qué personas u objetos? De las empresas fabricantes de calzado de la zona
3 del Ecuador (CIIU 1520)

¢ Sobre qué aspectos? Los datos recolectados se inclinan a determinar como las
diferentes estrategias en cuanto a la gestion del capital del trabajo impactan en

el desempefio financiero de las empresas fabricantes de calzado.

¢Quién o quiénes? El procesamiento y levantamiento de la informacién fue

responsabilidad del investigador, Yolanda Fabiola Calderon Chavez.

¢A quiénes? A las 6 empresas que se encuentran dentro de la zona de
Planificacion 3. CIIU 1520, y que reportaron informacion a la Superintendencia
de Compaiiias desde el afio 2016 al 2019.

¢ Cuando? El desarrollo del trabajo de campo se llevo a cabo durante los meses
de abril a agosto del afio 2020.

¢Dbénde? En Ecuador.
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h) ¢Cuéntas veces? Una sola vez durante el periodo 2016 al 2019.

i) ¢Como? La técnica principal para analizar las variables en la presente
investigacion es el modelo de datos de panel, que se efectuaré con la informacion
obtenida por en los Estados Financieros de la poblacion a estudiar.

j) ¢Con qué? A través de la observacion y analisis de los ratios de gestion de
capital de trabajo y desempefio financiero, de los balances presentados en la
Superintendencia de Compafiias en los formatos establecidos.

3.7. Plan de procesamiento de la informacion

Segln Tamayo (2004), el plan de procesamiento de informacion es “un registro de
los datos obtenidos por los instrumentos empleados, mediante una técnica analitica

en la cual se comprueba la hipétesis y se obtienen las conclusiones”.

Por lo tanto este es un paso indispensable en el presente proceso de investigacion
ya gque permite establecer el curso a seguir para el tratamiento estadistico de datos

y por lo tanto obtener las mejores conclusiones.

De dicho modo para el procesamiento y analisis de la informacidn, se obtienen los
estados financieros anuales desde el afio 2016 al afio 2019, de la base de datos de la
Superintendencia de Compafiias de las seis empresas que formar parte de la
poblacién sujeta a estudio. Las mismas se dedican a la fabricacion de calzado dentro
de la zona de planificacion tres. De dichos documentos se extrajo la informacion de
las cuentas necesarias para efectuar el calculo de los indicadores financieros para
evaluar el comportamiento de la gestion del capital de trabajo y del desempefio
financiero, en el horizonte temporal establecido.

Los indicadores que permitiran evaluar el desempefio financiero, en el horizonte

temporal definido son:
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Retorno sobre activos

Tabla 9. Retorno sobre activo

EVALUA INDICADOR FORMULA
Desempeiio Retorno sobre activo Utilidad Neta

Financiero ROA -
Activo Total

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Mejia, F (2012), indica que el retorno sobre activo es un indicador de rentabilidad
que se puede interpretar como: “La rentabilidad, producto del aprovechamiento de
los activos actuales de la compariia.”. ESte indicador sefiala como la rentabilidad
obtenida por el accionista es satisfactoria en base al riesgo asumido y ademas que
permita cubrir el interés financiero del inversor. Es decir mientras mas alto se este

indicador, el inversor obtuvo un rendimiento financiero mas elevado.

Rendimiento sobre patrimonio

Tabla 10. Rendimiento sobre patrimonio

EVALUA INDICADOR FORMULA
Desempeno financiero = Rendimiento sobre Utilidad neta
patrimonio ROE Patrimonio

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

El rendimiento sobre patrimonio mide la rentabilidad que obtienen los
inversionistas en la empresa por la inversion realizada en la misma, en este
indicador entre mas alto sea su valor, demuestra que el inversionista esta recibiendo

un mayor redito por los fondos invertidos.
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Valor econémico agregado

Tabla 11. Valor Econdmico Agregado

EVALUA INDICADOR FORMULA
Desempeno financiero Valor Econdmico Utilidad operativa neta
Agregado EVA después de impuestos —

WACC (A —PSC)
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Valor econdmico agregado de una empresa es un indicador que permite medir el
valor creado por una empresa durante un periodo de tiempo determinado, ademas
es una medida de desempefio organizacional que refleja el resultado de las
decisiones gerenciales, cuando este indicador es positivo indica que la empresa esta
generando un valor mayor al que cuesta el capital, por el contrario cuando este

indicador es negativo indica que el rendimiento es menor al costo de generarlos.

Por otra parte los indicadores que permitiran evaluar la gestion del capital de

trabajo, en el horizonte temporal definido son:

Relacion del pasivo corriente y pasivo total

Tabla 12. Pasivo corriente en relacion con el pasivo total

EVALUA INDICADOR FORMULA
Gestion del Capital de  Relacion del pasivo Pasivo Corriente
trabajo corriente y el Activo Pasivo Total
Total

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Este indicador mide la concentracion del Pasivo corriente dentro del total pasivo de
la compafiia, también de denomina: indicador de endeudamiento a corto plazo. Su
objetivo es conocer el coeficiente de endeudamiento de la compaiiia a corto plazo.
Esto debido a que el objetivo de las empresas en general es que el pasivo se
concentre en el no corriente pues al concentrarse en mayor proporcion en el corto

plazo reduce drasticamente el grado de liquidez de las empresas.
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Rotacién de inventarios.

Tabla 13. Rotacion De Inventario

EVALUA INDICADOR FORMULA
Gestion del Capital de Rotacion De Costo de bienes vendidos
trabajo Inventario Inventarios

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)
La Rotacion de inventarios indica cuantas veces el inventario tuvo rotacion, es decir

fue vendido dentro de un afio. Mientras mas elevado sea este indicador refleja un

incremento de ventas.

Rotacion de cuentas por pagar

Tabla 14. Rotacion De Cuentas Por Pagar

EVALUA INDICADOR FORMULA
Gestion del Capital de Rotacion De Cuentas Costo De Ventas+
trabajo Por Pagar Inventario

Cuentas por pagar
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Este indicador refleja las cuentas por pagar a corto plazo que posee la empresa y se
puede determinar si la empresa cuenta con ingresos suficientes para responder a sus
obligaciones. Un decremento de la rotacion de cuentas por pagar indica que la
empresa estd demorando mas tiempo en atender sus obligaciones, sin embargo
también puede representar que posee un mayor apalancamiento con sus

proveedores.
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Rotacion de Cuentas por cobrar

Tabla 15. Rotacion De Cuentas Por Cobrar

EVALUA INDICADOR FORMULA
Gestion del Capital de Rotacion De Cuentas Ventas netas
trabajo Por Cobrar Cuentas comerciales por
cobrar

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Este indicador permite identificar la eficiencia del departamento de cartera dentro
de la compaiiia, lo que beneficia al ciclo de conversion del efectivo y la liquidez.
Es importante realizar una comparacion de este indicador de varias empresas de un
mismo sector pues un indice de rotacion muy alto puede indicar que existe una
politica crediticia estricta lo que puede incidir en disminuir las posibilidades

comerciales de la compafiia.

Prueba Acida

Tabla 16. Prueba acida

EVALUA INDICADOR FORMULA
Gestion del Capital de Prueba acida Activo corriente —
trabajo Inventario

Pasivo corriente
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

La prueba acida o también conocida como liquidez seca, nos permite conocer la
capacidad de una empresa de hacer frente a sus obligaciones, sin considerar la venta
de su inventario. Si este indicador es mayor que uno la empresa no tiene problema
para responder a sus obligaciones, mientras que si es menor a uno es un indicativo

de que podria tener problemas al corto plazo.
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Por otro lado se manejaron las siguientes variables de control, las mismas que
permiten neutralizar los efectos de la variable dependiente y que se espera
permanezcan constantes en el tiempo. EI cambio afio a afio de estas variables
inciden directamente en la prediccion del modelo a estimar, las variables de control

a calcular en la presente investigacion son las siguientes:

Tamafio de la empresa

Tabla 17. Tamafo de la empresa

EVALUA INDICADOR FORMULA
Variable de control Tamano de la Logaritmo natural del total
empresa activos

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

El logaritmo natural de un nimero o también conocido como logaritmo neperiano
tienen como base un numero infinito llamado e=2.7182818284590452354... En
econometria el logaritmo natural del activo total de las empresas es utilizado como
indicativo del tamafio de la empresa. Considerando que si el activo de las empresas
es mayor, el logaritmo natural también sera mayor. Ademas los logaritmos en las
regresiones aportan estabilidad a los regresores y reduciendo las observaciones

atipicas.

Crecimiento de las ventas

Tabla 18. Crecimiento de la empresa

EVALUA INDICADOR FORMULA
Variable de control Crecimiento de la Ventas afno actual —
empresa Ventas ano anterior

Ventas ano anterior
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Bernal (2018), en su trabajo investigativo denominado “Anélisis del crecimiento
de las ventas”, indica que el crecimiento de las ventas de una compaiia no solo

refiere a la estrategia comercial, sino que ratios como los de productividad,
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intensidad del trabajo, intensidad del capital y frecuencia del inventario inciden

directamente en el crecimiento de las ventas de una compafiia.

Endeudamiento del activo

Tabla 19. Endeudamiento del activo

EVALUA INDICADOR FORMULA
Variable de control Relacion Pasivo total Pasivo total
con el Activo total Activo total

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Permite conocer que tan respaldados con los activos se encuentran los pasivos
de la compaiiia a través de este indicado se conocer qué proporcion de los activos

han sido financiados con deuda.

Posteriormente se presentara la informacion de la siguiente manera:

Revision critica de la informacion recogida, a través de la cual se limpia la

informacidn defectuosa, incompleta o impertinente.

Tabulacion de informacion y analisis

En lo referente a la presentacion de la informacion, se efectu6 bajo estos
parametros:

Representacion escrita. Se aplica cuando los datos son numerosos.

Representacion tabular. Se emplea para ordena la informacion a fin de que sean
faciles de comprender.

Representacion grafica. Se utiliza para que la informacién presentada sea mas

entendible y visual para el lector.
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La informacion se presentara de los 11 indicadores planteado, calculados en las 6
empresas objeto de estudio, para analizar su comportamiento dentro del sector y a

lo largo del tiempo.

Dentro del procesamiento de la informacion se analizaran los resultados para dar
respuesta a los objetivos planteados en la presente investigacion, por lo que se
presentaran las correlaciones que tienen las variables que miden la gestion del
capital de trabajo y el desempefio financiero. Ademas se presentara los resultados

del modelo de datos de panel y comprobacion de la hip6tesis.
Con base en los insumos anteriormente indicados se podra concluir y recomendar

con respaldo en una base cuantitativa del estudio efectuado durante el afio 2016 al
2019.
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CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

A continuacion se expone el analisis efectuado sobre las variables que miden el
comportamiento de la gestion de capital de trabajo y el desempefio financiero en las
empresas de fabricacion de calzado de la zona 3 del Ecuador, durante los afios 2016

al 2019, conforme a lo descrito en la metodologia en el capitulo anterior.
4.1 Analisis e interpretacion de los resultados

VARIABLE INDEPENDIENTE — GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Dentro de esta primera etapa de procesamiento de la informacion y con el fin de
lograr los objetivos, se expone mediante tablas y la representacion gréfica del
andlisis descriptivo e interpretacion de los resultados detallados a continuacion.

Relacion Pasivo Corriente/Pasivo total
A continuacidn se presenta, mediante una tabla los valores generados al aplicar el
indicador de Relacion del Pasivo corriente al Pasivo Total, en las 6 empresas objeto
de estudio en el periodo afio 2016 al 2019.
Tabla 20. Relacion Pasivo Corriente/Pasivo total

Empresa 2016 2017 2018 2019
1 La Fortaleza Relafor Cia. Ltda. 73.68%  69.37% @ 65.18% @ 78.29%
2 | Calzacuba Cia. Ltda. 23.52% @ 41.23% @ 36.03% @ 50.10%
3 Fabricacion De Calzado Luigi 100.00% 100.00% 91.72% 94.67%
Valdini Santluigi Cia. Ltda.
4 | Eximdoce S. A. 72.68% @ 82.15% @ 55.14% @ 32.14%
5 Manufacturas De Cuero Calzafer 91.61% @ 75.35% @ 82.03% @ 81.23%
Cia. Ltda.
6 = Milboots Cia. Ltda. 66.60% @ 56.08% @ 53.57% @ 50.24%

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)
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Relacién Pasivo Corriente/Pasivo total
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Relafor Cia. Ltda. Ltda. Calzado Luigi De Cuero Ltda.
Valdini Santluigi Calzafer Cia.
Cia. Ltda. Ltda.

Figura 17. Relacion Pasivo Corriente/Pasivo total
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Analisis e interpretacion

Este indicador mide la concentracion del Pasivo corriente dentro del total pasivo de
la compafiia, nos permite conocer el coeficiente de endeudamiento de la compafiia
a corto plazo. Esto debido a que el objetivo de las empresas en general es que el
pasivo se concentre en el no corriente pues al concentrarse en mayor proporcién en
el corto plazo reduce drasticamente el grado de liquidez de las empresas. En
términos generales en este indicador el comportamiento del sector mantuvo una
media de 67.61% de concentracion del Pasivo en corriente, el valor maximo fue el
100% mientras que el minimo fue de 23.52%. Ademas el comportamiento de este
indicador refleja una desviacion estandar de 21.69%

Al analizar los indicadores de las empresas de fabricacion de calzado notamos que
empresas como Fabricacion De Calzado Luigi Valdini Santluigi Cia. Ltda. y
Manufacturas De Cuero Calzafer Cia. Ltda. son las empresas que poseen una mayor
proporcién de deuda a corto plazo llegando a ser dentro del afio 2016 y 2017 las
empresas con mayor proporcion de deuda a corto plazo del grupo de compafiias
estudiadas, una de las causas puede ser que debido a la necesidad de la compafiia
no requiera que se efectlen prestaciones a largo plazo o que no se posee el respaldo
financiero para obtenerlo aunque esta Gltima es un tema discutible pues al ser
empresas de fabricacion poseen gran cantidad de activos que les permitiria
mantener un respaldo financiero. Es importante indicar ademas que este aspecto
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compromete de forma importante la liquidez de las empresas. Por otra parte la
empresa que posee una menor proporcion de sus ingresos en el Pasivo corriente es
Calzacuba Cia. Ltda. que en promedio de los cuatro afios de estudio mantuvo un
37,32% de pasivos al corto plazo, este puede ser un comportamiento positivo y a
su vez negativo de la empresa pues de mantener el mayor valor de su pasivo a largo
plazo es posible que sus montos de intereses también se encuentren elevados lo que
merma la utilidad.

Rotacion de inventarios
A continuacidn se presenta, mediante una tabla los valores generados al aplicar el
indicador de rotacion de rotacion de inventarios, en las 6 empresas objeto de estudio
en el periodo afio 2016 al 2019.
Tabla 21. Rotacion de inventarios

N Empresa 2016 2017 2018 2019

1 La Fortaleza Relafor Cia. Ltda. 5.20 4.66 3.22 3.47

2 Calzacuba Cia. Ltda. 1.25 1.73 1.23 1.35

3 Fabricacion De Calzado Luigi 1.84 1.56 1.59 1.51
Valdini Santluigi Cia. Ltda.

4 | Eximdoce S. A. 14.36 6.77 5.18 1.50

5 Manufacturas De Cuero Calzafer 3.69 3.24 2.83 2.80
Cia. Ltda.

6 = Milboots Cia. Ltda. 4.08 5.67 4,08 3.62

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)
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Figura 18. Rotacidn de cuentas por cobrar
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)
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Andlisis e interpretacion:

La Rotacion de inventarios indica cuantas veces el inventario fue vendido dentro de
un afio. Mientras mas elevado sea este indicador refleja un posible incremento de
ventas. Ademas es un buen indicador del capital de trabajo pues al incrementarse la
rotacion indica que no se mantienen muchos fondos en el corriente lo que permite
mantener una mayor cantidad de liquido dentro de la compafiia. El comportamiento
general del sector demuestra que en promedio las empresas rotan su inventario 3.6
veces en el afio, con un maximo de rotacion de inventarios de 14.26 y un minimo
de 1.23. La desviacion de estos datos es de 2.78. Cuando se realiza la evaluacion
de este indicador notamos que las empresas que poseen una menor rotaciéon de
inventarios son Calzacuba Cia. Ltda con un promedio de rotacion de inventario
durante estos cuatro afios de 1.39. Al igual que Fabricantes de Calzado Luigi
Valdini Santluigi Cia. Ltda. Con un promedio de rotacion de inventario de 1.63.
esto puede obedecer a que dispongan de una gran cantidad de modelos lo que les
obliga a mantener un inventario para cada uno de ellos, y por otra parte puede
obedecer a que no dispongan de un modelo de abastecimiento de inventarios lo que
no les permite optimizar la cantidad de inventario disponible, estas podrian ser las
causas fundamentales pues al cierre de afio que es la fecha de corte con la cual se
estd evaluando este indicador, no existe temporada para venta de algun tipo de
calzado en especifico, por otra parte las empresas Eximdoce S. A. y Milboots Cia.
Ltda. son aquellas que se encuentran sobre el promedio de rotacion de inventarios,
esto puede obedecer a que manejan modelos de reabastecimiento o se producen
varias lineas de negocio lo que incide en una mayor rotacion de inventarios debido

a las temporalidades que podrian tener dichos productos.
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Rotacion de cuentas por pagar
A continuacidn se presenta, mediante una tabla los valores generados al aplicar el
indicador de rotacion de rotacion de cuentas por pagar, en las 6 empresas objeto de

estudio en el periodo afio 2016 al 2019.

Tabla 22.Rotacion de cuentas por pagar

N Empresa 2016 2017 2018 2019 \

1 La Fortaleza Relafor Cia. Ltda. 3.22 4.76 3.65 2.49

2 | Calzacuba Cia. Ltda. 5.86 2.67 3.48 1.85

3 Fabricacion De Calzado Luigi 2.07 4.40 4,54 2.80
Valdini Santluigi Cia. Ltda.

4  Eximdoce S. A. 2.07 3.60 4.42 3.05

5 | Manufacturas De Cuero Calzafer 7.00 12.65 12.24 9.32
Cia. Ltda.

6 = Milboots Cia. Ltda. 6.53 6.52 8.02 5.69

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)
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Figura 19. Rotacién de cuentas por pagar
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Anélisis e interpretacion:

Para analizar este indicador es necesario indicador que refleja las cuentas por pagar
a corto plazo que posee la empresa y se puede determinar si la empresa cuenta con

ingresos suficientes para responder a sus obligaciones. Si el comportamiento del
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indicador es muy bajo indica que la empresa estd demorando mas tiempo en atender
sus obligaciones, sin embargo también puede representar que posee un mayor
apalancamiento con sus proveedores. Si analizamos el promedio que ha mantenido
en las empresas observadas afio a afio, tenemos el siguiente promedio; 2016 (6.43),
2017 (6.38), 2018 (6.76), 2019 (5.70). el promedio general del sector fue de 5.12,
el maximo 12.65 y el minimo de 1.85. Ademas la desviacion estandar de los datos
fue de 2.99. Si se observa el promedio de estos afios por empresa notamos que
Manufacturas De Cuero Calzafer Cia. Ltda. posee el promedio mas alto durante los
afios de estudio lo que significa que esta empresa esta pagando de forma rapida sus
obligaciones, lo que indicaria también que no tienen problemas de liquidez para
hacer frente a sus deudores, por otra parte también es indicativo de que no se estan
tomando las estrategias necesarias para negociar con los proveedores mejores
condiciones de pago, esto afectaria directamente al flujo de caja.

Por otra parte las empresas La Fortaleza Relafor Cia. Ltda. (3.53), Eximdoce S. A
(3.29). y Calzacuba Cia. Ltda. (3.47) han presentado el promedio mas bajo del
sector lo cual estaria representando problemas para responder a sus obligaciones
con sus proveedores o bien estas empresas se encuentran haciendo uso del tiempo
de crédito otorgado por el proveedor o se han negociado mejores plazos de pago.

Rotacién de cuentas por cobrar
A continuacidn se presenta, mediante una tabla los valores generados al aplicar el
indicador de rotacion de cuentas por cobrar, en las 6 empresas objeto de estudio en
el periodo afio 2016 al 2019.

Tabla 23. Rotacion de cuentas por cobrar

N Empresa 2016 A 2018 2019
1 La Fortaleza Relafor Cia. Ltda. 2.84 3.07 3.10 2.47
2 | Calzacuba Cia. Ltda. 3.22 5.16 2.63 1.91

3 Fabricacion De Calzado Luigi 3.33 4.85 3.10 1.93
Valdini Santluigi Cia. Ltda.

4 | Eximdoce S. A. 2.44 6.63 3.97 6.60

5 Manufacturas De Cuero 8.04 5.72 6.38 492
Calzafer Cia. Ltda.

6 | Milboots Cia. Ltda. 4,50 4,71 5.33 3.91

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)
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Figura 20. Rotacion de cuentas por cobrar
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Andlisis e interpretacion:

Este indicador permite identificar la eficiencia del departamento de cartera dentro
de la compafiia, lo que beneficia al ciclo de conversion del efectivo y a la liquidez
de las empresas, es importante sefialar que para realizar el célculo de estos
indicadores se tomaron los datos publicado afio a afio en la Superintendencia de
Companias. Si analizamos el comportamiento del sector con respecto a este
indicador notamos que en promedio la rotacion de cuentas por cobrar fue de 4.20,
mientras que el maximo fue de 8.04 y el minimo de 1.91, ademas la desviacion de
los datos de este indicados fue de 1.66.

La empresa Manufacturas De Cuero Calzafer Cia. Ltda., son aquellas que poseen
en promedio una mayor rotacion de cuentas por cobrar, en este aspecto es
importante considerar el papel que juega el departamento de crédito por lo que
podriamos considerar que en estas empresas tienen una efectiva recuperacion de
cartera. Si observamos el promedio de rotacion de cuentas por cobrar por afios,
miramos que su comportamiento en promedio de las empresas de fabricacién de
calzado son los siguientes 2016 (4.06%), 2017 (5.02%), 2018 (4.08%) y en el afio
2019 (3.62%), por su parte la empresa Eximdoce S. A.dentro de los afios 2017 y
2019 también mantuvo una alta rotacion de cuentas por cobrar lo que nos indicaria

que en dicho afios su politica crediticia fue més rigida es importante notar el
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comportamiento de esta empresa pues es la Gnica que incrementa su rotacion de

cuentas por cobrar, mientras las otras empresas afo a afio disminuyen.

Prueba acida
A continuacidn se presenta, mediante una tabla los valores generados al aplicar el
indicador de Prueba acida, en las 6 empresas objeto de estudio en el periodo afio
2016 al 2019.

Tabla 24. Prueba 4cida

N Empresa 2016 2017 2018 2019

1 La Fortaleza Relafor Cia. Ltda. 1.08 1.13 0.98 0.93

2 Calzacuba Cia. Ltda. 1.39 0.85 1.37 1.30

3  Fabricacion De Calzado Luigi 0.66 0.58 0.89 1.04
Valdini Santluigi Cia. Ltda.

4 ' Eximdoce S. A. 1.17 0.69 1.28 1.93

5 Manufacturas De Cuero 0.38 0.76 0.67 0.58
Calzafer Cia. Ltda.

6 = Milboots Cia. Ltda. 0.65 0.80 0.91 1.04

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)
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Figura 21. Prueba é&cida
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Anélisis e interpretacion:
La prueba &cida o también conocida como liquidez seca, nos permite conocer la

capacidad de una empresa de hacer frente a sus obligaciones, sin considerar la venta
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de su inventario. Si este indicador es mayor que uno, la empresa no tiene problema
para responder a sus obligaciones, mientras que si es menor a uno es un indicativo
de que podria tener problemas al corto plazo. EI comportamiento promedio del
sector fue de 0.96, lo que significa que en el sector por cada dolar de deuda se
mantiene 0.96 centavos de dolar para honrar la obligacion, mientras que el maximo
fue de 1.93 y el minimo de 0.38. Analizando el comportamiento de las empresas
notamos que empresas como son La Fortaleza Relafor Cia. Ltda. (1.03), Calzacuba
Cia. Ltda. (1.23) y Eximdoce S. A. (1.27), no tienen problemas para responder a
sus obligaciones pues el valor de sus activos, sin tomar en cuenta la venta del
inventario es mayor que uno, pues podrian cubrir sin problema las obligaciones
financieras, por otra parte la empresa Luigi Valdini Santluigi Cia., Manufacturas
De Cuero Calzafer Cia. Ltda. y Milboots Cia. Ltda. Ltda. poseen un indicador
menor a 0.85 lo cual se debe a que su proporcion de pasivos corrientes es elevada
pero también poseen un valor importante en inventarios lo que provoca que se

disminuya el valor disponible.
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VARIABLE DEPENDIENTE — DESEMPENO FINANCIERO

Dentro del procesamiento de la informacion y con el fin de lograr los objetivos,
se expone mediante tablas y la representacion grafica del analisis descriptivo e

interpretacion de los resultados detallados a continuacion.

Retorno sobre activos ROA
A continuacién se presenta, mediante una tabla los valores generados al aplicar el
indicador de Relacion del Pasivo corriente al Pasivo Total, en las 6 empresas objeto
de estudio en el periodo afio 2016 al 2019.
Tabla 25. Retorno sobre activos

N Empresa 2016 2017 2018 2019 \
La Fortaleza Relafor
Cia. Ltda. 16.78% 1.51% 6.98% 8.42%
2 | Calzacuba Cia. Ltda. 0.38% 3.24% 2.36% 2.51%

Fabricacion De

3 Calzado Luigi Valdini
Santluigi Cia. Ltda. 15.40% 1.33% 0.00% 2.83%

4 Eximdoce S. A. 2.09% 2.44% 0.13% 0.19%
Manufacturas De

5 | Cuero Calzafer Cia.
Ltda. 16.30% 0.74% 4.35% 18.29%

6 Milboots Cia. Ltda. 0.28% 3.01% 0.00% 1.90%

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)
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Figura 22. Retorno sobre activos
Elaborado por: Calderdn, Y. (2020)
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Anélisis e interpretacion

Este indicador sefiala como la rentabilidad obtenida por el accionista es satisfactoria
en base al riesgo asumido. Mientras mas alto sea este indicador, el inversor obtuvo
un rendimiento financiero mas elevado. El rendimiento sobre Activos del sector fue
de 4.64%, lo que significa que por cada doélar invertido en el activo total los
inversionistas de este sector reciben en promedio 4.64 dolares, ademéas los
inversionista de este sector obtuvieron un maximo de 18.29 por cada dolar invertido
y un minimo del 0%, que ocurre en el afio 2018 en las empresas Fabricacion De
Calzado Luigi Valdini Santluigi Cia. Ltda. y Milboots Cia. Ltda.

Al analizar el sector notamos que las empresas Manufacturas De Cuero Calzafer
Cia. Ltda. y La Fortaleza Relafor Cia. Ltda. son aquellas que poseen un mayor
rendimiento sobre activo recibiendo por cada dolar invertido recibieron 8.42 ddlares
y 9.92 dolares respectivamente durante los Gltimos cuatro afios, este es un indicador
esencial que permite tomar decisiones a los inversores por cuanto indica que tan
rentable es una empresa para destinar su inversion. Por otra parte empresas como
Calzacuba Cia. Ltda., Eximdoce S. A. y Milboots Cia. Ltda. se encuentran con un
rendimiento sobre activos de 2.12 dodlares, 1.21 ddélares y 1.30 dolares
respectivamente siendo los mas bajos del sector.

Rendimiento sobre Patrimonio
A continuacidn se presenta, mediante una tabla los valores generados al aplicar el
indicador de Rendimiento sobre Patrimonio en las 6 empresas objeto de estudio en
el periodo afio 2016 al 2019.
Tabla 26. Rendimiento sobre patrimonio

2017 2018 2019

La Fortaleza Relafor Cia.
Ltda. 51% 4% 24% 27%
2 Calzacuba Cia. Ltda. 13% 37% 15% 15%
Fabricacion De Calzado
3 Luigi Valdini Santluigi

Cia. Ltda. 39% 2% 0% 6%
4 Eximdoce S. A. 45% 28% 2% 3%
5 Manufacturas De Cuero

Calzafer Cia. Ltda. -677% 6% 50% -200%
6 Milboots Cia. Ltda. 1% 9% 0% 5%

Elaborado por: Calderdn, Y. (2020)

78



ROE

100%

0% -

La Fortaleza Relafor Calzacuba Cia. Ltda.  Fabricacion De Eximdoce\S! Manufacturas De  Mj#ogfs Cia. Ltda.
-100% Cia. Ltda. Calzado Luigi uero Calzafer Ci
Valdini Santluigi

_200% Cia. Ltda.

-300%

-400%

-500%

-600%

-700%

-800%

—8—2016 ——2017 2018 —f— 7019

Figura 23. Rendimiento sobre patrimonio
Elaborado por: Calderén, Y. (2020)

Andlisis e interpretacion:

El rendimiento sobre patrimonio mide la rentabilidad que obtienen los
inversionistas en la empresa por la inversion realizada en la misma, en este
indicador entre mas alto sea su valor, demuestra que el inversionista esta recibiendo
un mayor redito por los fondos invertidos. El rendimiento el ROE del sector posee
un promedio negativo de 20.63%, siendo el maximo de 51% y minimo de - 677%
Dentro del sector las empresas con un mayor rendimiento sobre patrimonio son La
Fortaleza Relafor Cia. Ltda. (26.5%), Fabricacion De Calzado Luigi Valdini
Santluigi Cia. Ltda. (11.75%), Calzacuba Cia. Ltda. (20%) y Eximdoce S. A.
(19.5%). Por otra parte las empresas Manufacturas De Cuero Calzafer Cia. Ltda.
poseen un rendimiento sobre patrimonio negativo esto no obedece a que estas
empresas posean pedida en el periodo contable, sino obedece a que el patrimonio
en los afios objeto de estudio fueron negativos lo que nos da un indicativo de que

estas empresas deben mas de lo que poseen.
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Valor Econdmico Agregado
A continuacidn se presenta, mediante una tabla los valores generados al aplicar el
indicador de Valor Econdmico Agregado, en las 6 empresas objeto de estudio en el
periodo afio 2016 al 2019.

Tabla 27. Valor econdémico agregado

NE 2016 2017 2018 2019 |
1 La Fortaleza Relafor Cia. Ltda. $ $ = $ $ =
80,558 11,055 22,733 6,448
2 Calzacuba Cia. Ltda. $ $ $ $
1,111 9,001 4,490 4,198
3  Fabricacion De Calzado Luigi $ $ = $ = $ =
Valdini Santluigi Cia. Ltda. 115,474 62,748 100,216 73,123
4  Eximdoce S. A. $ $ $ - $ -
5,883 3,789 1,094 1,098
5 Manufacturas De Cuero Calzafer $ $ - 3 $
Cia. Ltda. 117,883 2,332 26,006 143,860
6 Milboots Cia. Ltda. $ - $ $ - $ -
82,574 3,076 89,144 56,848

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)
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Figura 24. Valor Econémico agregado
Elaborado por: Calderdn, Y. (2020)
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Andlisis e interpretacion:

Valor econdmico agregado de una empresa es un indicador que permite medir el
valor creado por una empresa durante un periodo de tiempo determinado, ademas
es una medida de desempefio organizacional que refleja el resultado de las
decisiones gerenciales, cuando este indicador es positivo indica que la empresa esta
generando un valor mayor al que cuesta el capital, por el contrario cuando este
indicador es negativo indica que el rendimiento es menor al costo de generarlos.
Para el calculo del presente indicador es importante mencionar que se utilizé una
tasa impositiva del 25% para todos los afios de estudio, el costo de la deuda fue el
siguiente 2016 (8.10%), 2017 (7.83%), 2018 (8.81%) y para el 2019 (8.78%) , lo
que resulto en un TMAR para el afio 2016 (0.13), 2017 (0.10), 2018 (0.11) y para
el 2019 (0.14) y el WACC fue para el afio 2016 (6.35%), 2017 (6.45%), 2018
(7.78%) y parael 2019 (8.66%), asi notamos que las empresas que poseen un nivel
mas alto en este indicador son La Fortaleza Relafor Cia. Ltda., Calzacuba Cia.
Ltda., Eximdoce S. A. y Manufacturas De Cuero Calzafer Cia. Ltd los indicadores
qgue han presentado estas empresas ha sido positivo lo que indica que estan
generando un valor mayor al que cuesta el capital. Por otra parte las empresas que
han demostrado un desempefio negativo son Fabricacion De Calzado Luigi Valdini
y Milboots Cia. Ltda.
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VARIABLES DE CONTROL

Dentro del procesamiento de la informacion y con el fin de lograr los objetivos, se

expone mediante tablas y la representacion grafica del analisis descriptivo e

interpretacion de los resultados detallados a continuacion.

Crecimiento de las ventas

A continuacién se presenta, mediante una tabla los valores generados al aplicar el

indicador de Crecimiento de las ventas, en las 9 empresas objeto de estudio en el
periodo afio 2016 al 2019.
Tabla 28. Crecimiento de las ventas

N Empresa 2016

1 La Fortaleza Relafor Cia. Ltda. -38.09%

2 | Calzacuba Cia. Ltda. -56.40%

3 Fabricacion De Calzado Luigi 2.64%
Valdini Santluigi Cia. Ltda.

4 | Eximdoce S. A. 87.44%

5 Manufacturas De Cuero Calzafer -29.59%
Cia. Ltda.

6 | Milboots Cia. Ltda. -12.73%

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)
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Figura 25. Crecimiento de las ventas
Elaborado por: Calderén, Y. (2020)
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Andlisis e interpretacion:

El crecimiento de las ventas de una compafiia no solo refiere a la estrategia
comercial sino también a ratios como los de productividad, intensidad del trabajo,
intensidad del capital y frecuencia del inventario. Si analizamos este indicador de
notamos que en general existe un decrecimiento de ventas afio a afo. Las causas
pueden ser varias, entre el contrabando y también la apertura de fronteras
comerciales con otros paises lo que permiten el desgravamen de aranceles.
Provocando un incremento de adquisiciones de productos importados dejando de
lado la industria nacional. Otra de las causas puede una disminucion del poder
adquisitivo de los compradores. En el sector podemos notar que el sector ya
mantenido una disminucién de ventas, lo que incide en que el promedio de
crecimiento sea de -6.95%. A lo largo de los afios notamos que el sector tuvo una
recuperacion de sus ventas en el afio 2017, cuando obtuvo un crecimiento del
5.08%, mientras que en los otros afios notamos un decrecimiento importante del -
17.98% en el afio 2019, -7.11% en el afio 2018 y un -7.79% en el afio 2016. Dentro
de los causales mas importantes se considera el desgravamen arancelario para la
importacion de calzado que se firmo con la Union Europea en el afio 2016, asi como
los acuerdos comerciales que permiten desgravar el arancel para la importacion de
calzado, siempre y cuando marquen origen en los paises de Brasil y parcialmente
Chile.

Tamarnio de la empresa

A continuacidn se presenta, mediante una tabla los valores generados al aplicar el
indicador de Tamario de la empresa, en las 6 empresas objeto de estudio en el
periodo afio 2016 al 2019.

Tabla 29. Tamafio de la empresa

N Empresa 2016 2017 2018 2019

1 La Fortaleza Relafor Cia. Ltda. 13.66 13.63 13.48 13.31

2 Calzacuba Cia. Ltda. 12.81 13.04 12.87 12.88

3 Fabricacion De Calzado Luigi 14.08 14.11 13.99 14.05
Valdini Santluigi Cia. Ltda.

4 | Eximdoce S. A. 13.22 13.17 13.23 12.49

5 Manufacturas De Cuero Calzafer 13.92 13.85 13.74 13.28
Cia. Ltda.

6 = Milboots Cia. Ltda. 14.63 14.78 14.81 14.70

Elaborado por: Calderdn, Y. (2020)
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Tamario de la empresa

0,
100% Milboots Cia. Ltda.
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80% B Manufacturas De Cuero Calzafer Cia.
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60% M Eximdoce S. A.
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Fabricacion De Calzado Luigi Valdini
Santluigi Cia. Ltda.

40%

30%
20%
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2016 2017 2018 2019

m Calzacuba Cia. Ltda.

M La Fortaleza Relafor Cia. Ltda.

Figura 26. Tamafio de la empresa
Elaborado por: Calderén, Y. (2020)

Andlisis e interpretacion:

En econometria el logaritmo natural del activo total de las empresas es utilizado
como indicativo del tamafio de la empresa. Considerando que si el activo de las
empresas es mayor, el logaritmo natural también serd mayor. Es importante
mencionar que este indicador es relevante pues al ser empresas de fabricacion de
calzado la cantidad de activos que poseen es un buen indicativo del tamafio de las
empresas. Si ordenamos de mayor a menor el tamafio de estas empresas notamos
que la empresa Fabricacion De Calzado Luigi Valdini Santluigi Cia. Ltda. y
Milboots Cia. Ltda. Son las mas grandes dentro del sector por su parte Valdini posee
un total de 29 empleados con un capital registrado de $ 4000, mientras que Milboots
posee una némina de 46 empleados con un capital registrado de $ 400. Siendo estas
las empresas més grandes del sector, es importante mencionar que la cantidad de
nomina no refleja el tamafio de la empresa y se han indicado estos datos con el
objetivo de contextualizar las empresas, ya que muchas de ellas que poseen una alta
inversion en activos fijos lo que incide es que exista un menor aporte de mano de

obra.
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Endeudamiento del activo
A continuacidn se presenta, mediante una tabla los valores generados al aplicar el
indicador de endeudamiento del activo en las 6 empresas objeto de estudio en el
periodo afio 2016 al 2019.

Tabla 30. Deuda en relacion al activo total

N Empresa 2016 2017 2018 2019
1 | La Fortaleza Relafor Cia. Ltda. 15 1.6 1.4 15
2 | Calzacuba Cia. Ltda. 1.0 1.1 1.2 1.2
3 Fabricacion De Calzado Luigi

Valdini Santluigi Cia. Ltda. 1.6 2.4 2.5 2.0
4 | Eximdoce S. A. 0.1 0.3 0.2 0.2
5 Manufacturas De Cuero

Calzafer Cia. Ltda. 1.0 1.1 1.1 0.9
6 | Milboots Cia. Ltda. 14 15 15 1.6

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Endeudamiento del activo

25

15

0.5

0

La Fortaleza Relafor Calzacuba Cia. Ltda.  Fabricacion De Eximdoce S. A. Manufacturas De  Milboots Cia. Ltda.
Cia. Ltda. Calzado Luigi Valdini Cuero Calzafer Cia.
Santluigi Cia. Ltda. Ltda.
—8—2016 —8—2017 2018 —8— 2019

Figura 27. Deuda en relacion al Activo total
Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

Anélisis e interpretacion:

Permite conocer la gestion del capital de trabajo de una empresa pues a través de
este indicador se conoce qué proporcion de los activos han sido financiados con
deuda.
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Evaluando el comportamiento del sector notamos que el promedio es de 125%, es
decir que en promedio las empresas de fabricacion de calzado poseen una deuda
mayor al activo, siendo el maximo de 250% y el minimo de 10%.

Analizando los indicadores notamos que la empresa Eximdoce S. A. es la que posee
una menor proporcion de deuda en relacién al sector siendo esta del 20%.

Por otro lado la empresa Fabricacion De Calzado Luigi Valdini Santluigi Cia. Ltda.
y Milboots Cia. Ltda. son las que poseen una mayor proporcion de deuda con
relacién a sus activos totales siendo del 213% Yy 150% en promedio durante los

ultimos cuatro anos.

4.2. Verificacion de la hipotesis

Para la verificacion de la hipétesis se utiliz6 el software EViews 11 Student Version
Lite, el mismo que facilitd la obtencidn de los resultados esperados, se trabajo con
los datos de las seis empresas fabricantes de calzado, las mismas que cumplieron
las condiciones de estudio, para la posterior verificacion del efecto de la gestion del

capital de trabajo en el desempefio financiero.

4.2.1. Planteamiento de la hipdtesis

Modelo Idgico

Se ha determinado la hipotesis nula y alterna con el siguiente planteamiento:
La gestion del capital de trabajo tiene efectos en el desempefio financiero de las
empresas de fabricacion de calzado de la zona 3 del Ecuador.

Ho: La gestion del capital de trabajo no tiene efectos en el desemperio financiero
de las empresas de fabricacion de calzado de la zona 3 del Ecuador.

H1: La gestion del capital de trabajo tiene efectos en el desempefio financiero de
las empresas de fabricacién de calzado de la zona 3 del Ecuador.

Regla de decision:

Para determinar los efectos existentes entre los indicadores que miden la Gestion

del Capital de Trabajo y el Desempefio Financiero, se utiliz6 el software EViews
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11 Student Version Lite, el mismo que a través del Coeficiente de correlacion P-
Value from Pearson (r) score, permite medir la asociacion lineal de las variables. El

calculo efectuado por el software es el siguiente:

EXY_EXNEY

o -
\|| T X _(E;] \|| Tyi- (ENY)

Los valores del coeficiente de van de -1 a 1. El signo del coeficiente indica la

direccidn de la relacion; siendo directa o inversa, mientras que los valores indican
si la relacion es més estrecha.
Por otra parte la interpretacion de R, es la siguiente:

Si r =0 no existe correlacion entre variables.

Si0.00 <r <= 0.20 existe correlacioén no significativa.

Si+0.20 <r <=+ 0.40 existe correlacion baja.

Si+0.40 <r <+ 0.70 existe correlacion significativa.

Si +0.70 <r <+ 0.90 existe correlacion alta.

Sir =1 existe correlacion perfecta positiva entre variables.

Sir = -1 existe correlacion perfecta negativo

A continuacion se muestra el resumen de indicadores a correlacionar y la tabla de
correlaciones, donde nos indica cual fue la relacion entre cada uno de los
indicadores analizados, es importante mencionar que los valores R calculados en
la parte superior derecha de la tabla han sido eliminados, debido que las tablas de
correlaciones mantienen un efecto espejo. Por lo que toda la informacion para
determinar las correlaciones se encuentra especificada bajo las correlaciones
perfectas.

Ademas para un mejor entendimiento de la tabla de correlaciones se adjunta la

siguiente tabla de abreviaturas de los indicadores:

Tabla 31. Abreviatura de indicadores

Abreviatura Nombre de la variable Tipo

ROA ROA Variable dependiente
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ROE

EVA

RPC

RI

RCP

RCC

PA

Cv

TE

EA

ROE
EVA

Relacion Pasivo
Corriente/Pasivo total

Rotacion De Inventario
Rotacion De Cuentas Por
Pagar
Rotacion De Cuentas Por
Cobrar
Prueba acida
Crecimiento de las ventas

Tamafio de la empresa

Endeudamiento del activo

Elaborado por: Calderon, Y. (2020)

88

Variable dependiente
Variable dependiente

Variable dependiente

Variable dependiente
Variable independiente

Variable independiente

Variable independiente
Variable de control
Variable de control

Variable de control



Tabla 32. Coeficientes de correlacion de Pearson entre variables de 6 empresas

ROA

ROE

EVA

RPC

RI

RCP

RCC

PA

Ccv

TE

EA

ROA

1
-0.49491
0.84693
0.42648
-0.02569
0.00014
0.07952
-0.42114
-0.26857
-0.00840

0.02249

ROE

1
-0.45041
-0.24623

0.04930
-0.23309
-0.50708

0.40170

0.25662
-0.07505

0.09611

EVA

1
0.14881
0.05495
0.06450
0.21140

-0.21021
-0.22003
-0.33142

-0.37383

Elaborado por: Calderon Y, (2020)

RPC

1
0.10916
0.09726
0.07095

-0.70887
0.19150
0.39238

0.40747

RI

1
-0.08559
-0.03343
-0.04494
0.64778
0.06582

-0.47929

RCP

1
0.54783
-0.42132
-0.22949
0.34964

0.00089

90

RCC

1
-0.37156
-0.23565

0.10879

-0.32389

PA

1
-0.14563
-0.56939

-0.35268

Ccv

1

0.17958

-0.09004

TE

1

0.57831

1



Analisis e interpretacion:

La matriz de correlaciones fue calculada en base a la informacion obtenida de los 12
indicadores que evallan la gestion de capital de trabajo y desempefio financiero de las
6 empresas fabricantes de calzado de la zona 3 del Ecuador. Dentro del andlisis se
puede indicar que existe una correlacion negativa entre la Rentabilidad sobre activos
y la Rentabilidad sobre Patrimonio -49%, lo que significa que dentro del sector el
incremento del ROA reduce el rendimiento del patrimonio y viceversa, esto se puede
dar debido a que se esté evaluando la utilidad neta en relacion a dos grupos de cuentas
Activo total y Patrimonio, por lo que lo cambios afio a afio de comportamiento de estos
indicadores pueden incidir en este tipo de relacion

Ademas existe una correlacion alta entre el ROA y EVA del 85% lo cual indica que a
un incremento del ROA el Valor econémico agregado de las empresas tiende a
incrementarse, lo cual es l6gico pues estamos considerando que las empresas estan
manteniendo un buen manejo de los costos y gastos.

Existe también una correlacion significativa entre la Rotacion de cuentas por cobrar y
el ROA del 43%, lo que significa que cuando las empresas mejorar su rotacion de
cuentas por cobrar mejora el ROA de las empresas asi como también existe una
correlacion inversa significativa entre el ROA y la prueba acida de - 42%

Por su parte el ROE posee una relacion inversa con el EVA de -45%, lo cual es l6gico
al observar que el EVA posee una correlacion alta del 85% con el ROA, incidiendo en
un porcentaje de correlacion negativa también con el ROE, lo mismo sucede con la
Rotacion de Cuentas por Cobrar quien posee una correlacion inversa de -51% con el
ROE mientras que la Prueba acida posee una relacién significativa directa del 40%.
Por su parte Relacion Pasivo corriente y Pasivo total posee una relacion inversamente
alta con la prueba acida de -71% y una correlacion positiva significativa entre la con
el endeudamiento del activo del 41%.

Ademas la Rotacion de inventarios posee una correlacion significativa con el
crecimiento de ventas 65% y una correlacion significativa negativa con el
endeudamiento del activo del -48%.

La Rotacion de Cuentas por pagar posee una correlacion significativa con la rotacién
de cuentas por cobrar del 55% Yy una correlacion significativa negativa con la prueba
acida del -42%.
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Y el Tamafio de la empresa posee una correlacion significativa negativa con la Prueba
acida del -57% y una correlacion significativa positiva con el Endeudamiento del
activo del 58%.

MODELO ECONOMETRICO DE DATOS DE PANEL
Para respaldar la comprobacion de la hipotesis y cumplir el tercer objetivo propuesto
que indica; investigar el impacto de la gestion del capital de trabajo en el desempefio
financiero de las empresas de fabricacidn de calzado de la zona 3 del Ecuador, a través
de la aplicacion de la metodologia respectiva que permita evaluar la relacion de las
variables. Se efecttia un andlisis de datos del panel. Segiin Montero (2011), “Los datos
de panel combinan cortes transversales (informacién de varios individuos en un
momento dado) durante varios periodos de tiempo. El disponer de datos de panel
constituye una ventaja porque disponemos de mas datos y se puede hacer un

seguimiento de cada individuo.”

Se ha definido utilizar un modelo de datos de panel para comprobar la hip6tesis del
presente trabajo investigativo, debido a que este modelo econométrico permite analizar
a los mismos individuos a través del tiempo o también llamados datos de cortes
transversales y series de tiempo, ademas los autores Lawal (2017) y Padachi (2016),
aplicaron la misma metodologia para comprobar si la Gestion del Capital de Trabajo
tienen efectos en el Desempefio Financiero y/o rentabilidad.

De acuerdo con Baltagi (2008) las ventajas de usar datos de panel son las siguientes:
1. Controlar la heterogeneidad individual.

2. Proveer mas informacion (mas grados de libertad).

3. Identificar y medir los efectos que no son detectados en modelos de seccién
transversal ni en modelos de series de tiempo.

4. Elaborar modelos de comportamiento mas complejos.

5. Elimina el sesgo de agregacion.
Ademas el modelo econométrico de datos de panel de panel esta disefiado con efectos

fijos y efectos aleatorios. Un modelo de efectos fijos es utilizado cuando el efecto
individual en este caso y1, y2 y y3 se correlacionan con las variables explicativas y de
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control, por otra parte el modelo de efectos aleatorios es empleado cuando y1, y2 y y3
no tiene correlacion con las variables explicativas o independientes.

Con ello el modelo aplicado para estudiarla gestion del capital de trabajo y el
desempefio financiero en las empresas fabricantes de calzado de la zona 3 del Ecuador,

se representa mediante una regresion de datos de panel de la siguiente manera:

ROAit = fo + f1RPCit + + 2 Rlit + f3RCPit + f4 RCCit + fs PAit + e CVit + 7 TEit +
L8 EAit + it

ROEit= fo + f1RPCit + + 2 Rlit + f3RCPit + f4 RCCit + fs PAit + e CVit + 7 TEit +
L8 EAit + it

EVAit= o + f1RPCit + + Sz Rlit + f3 RCPit + f2 RCCit + S5 PAit + s CVit + S7TEit + fs
EAit + Mit

De donde:
e RPC =Relacion Pasivo Corriente/Pasivo total
e RI = Rotacion De Inventario
e RCP =Rotacion De Cuentas Por Pagar
e RCC =Rotacion De Cuentas Por Cobrar
e PA  =Pruebaécida

e CV  =Crecimiento de las ventas
e TE  =Tamafio de laempresa

e EA = Endeudamiento del activo
e Wit = Término de error

Para el presente trabajo investigativo contamos con los datos de corte transversal:

Tabla 33. Empresas con datos de corte transversal

Calzacuba CIA Ltda 4 (2018) USD 400 (2020)

Compaiiia de Fabricacion de 29 (2018) USD 4,000

Calzado Luigi Valdini Santluigi (2020)

Cia. Ltda.

Eximdoce S.A. 13 (2018) USD 1,000
(2020)
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Manufacturas de Cuero Calzafer 43 (2018) USD 2,000

CIA Ltda (2020)

Milboots CIA Ltda 46 (2018) USD 400 (2020)

La Fortaleza Relafor CIA Ltda 19 (2018) USD 50,000
(2020)

Elaborado por: Calderon Y, (2020)

Mientras que las series de tiempo a manejar seran afio 2016, 2017, 2018 y 2019.

Para analizar el modelo de datos de panel y con el objetivo de ubicar los datos como
el software requiere, se identifica los indicadores como variables de la siguiente
manera:

Tabla 34. Abreviaturas de variables para analisis.

ROA ROA yl

ROE ROE y2

EVA EVA y3

RPC Relacion Pasivo X2

Corriente/Pasivo total

RI Rotacion De Inventario X3

RCP Rotacién De Cuentas Por X4
Pagar

RCC Rotacién De Cuentas Por X5
Cobrar

PA Prueba acida X6

CVv Crecimiento de las X8
ventas

TE Tamario de la empresa X9

EA Endeudamiento del X10
activo

Elaborado por: Calderon Y, (2020)

Ademas en la siguiente tabla se muestran los datos a analizar:
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Tabla 35. Cortes transversales y series de tiempo de las empresas fabricantes de Calzado del Ecuador
RPC

LA FORTALEZA RELAFOR CIA.
LA FORTALEZA RELAFOR CIA.
LA FORTALEZA RELAFOR CIA.
LA FORTALEZA RELAFOR CIA.
CALZACUBA CIA. LTDA.
CALZACUBA CIA. LTDA.
CALZACUBA CIA. LTDA.
CALZACUBA CIA. LTDA.
LUIGUI

LUIGUI

LUIGUI

LUIGUI

EXIMDOCE S. A.

EXIMDOCES. A.

EXIMDOCE S. A.

EXIMDOCE S. A.

CALZAFER

CALZAFER

CALZAFER

CALZAFER

MILBOOTS

MILBOOTS

MILBOOTS

MILBOOTS

Elaborado por: Calder6n Y, (2020)

2016
2017
2018
2019
2016
2017
2018
2019
2016
2017
2018
2019
2016
2017
2018
2019
2016
2017
2018
2019
2016
2017
2018
2019

0.17
0.02
0.07
0.08
0.00
0.03
0.02
0.03
0.15
0.01
0.00
0.03
0.02
0.02
0.00
0.00
0.16
0.01
0.04
0.18
0.00
0.03
0.00
0.02

0.51
0.04
0.24
0.27
0.13
0.37
0.15
0.15
0.39
0.02
0.00
0.06
0.45
0.28
0.02
0.03
-6.77
0.06
0.50
-2.00
0.01
0.09
0.00
0.05

80558.49
-11054.59
22733.22
-6448.28
1111.12
9000.86
4489.94
4198.36
115473.97
-62747.84
-100216.48
-73122.90
5883.33
3789.03
-1094.13
-1097.64
117882.96
-2332.43
26006.14
143860.32
-82574.05
3076.01
-89144.03
-56848.39

95

X2

0.74
0.69
0.65
0.78
0.24
0.41
0.36
0.50
1.00
1.00
0.92
0.95
0.73
0.82
0.55
0.32
0.92
0.75
0.82
0.81
0.67
0.56
0.54
0.50

RI
X3
5.20

4.66
3.22
3.47
1.25
1.73
1.23
1.35
1.84
1.56
1.59
1.51
14.36
6.77
5.18
1.50
3.69
3.24
2.83
2.80
4.08
5.67
4.08
3.62

RCP
X4
3.22

4.76
3.65
2.49
5.86
2.67
3.48
1.85
2.07
4.40
454
2.80
2.07
3.60
4.42
3.05
7.00
12.65
12.24
9.32
6.53
6.52
8.02
5.69

RCC
X5
2.84

3.07
3.10
2.47
3.22
5.16
2.63
1.91
3138
4.85
3.10
1.93
2.44
6.63
3.97
6.60
8.04
5.72
6.38
4.92
4.50
4.71
5.33
3.91

PA
X6
1.08

1.13
0.98
0.93
1.39
0.85
1.37
1.30
0.66
0.58
0.89
1.04
1.17
0.69
1.28
1.93
0.38
0.76
0.67
0.58
0.65
0.80
0.91
1.04

CVv
X8
-0.38

-0.03
-0.14
-0.15
-0.56
0.26
-0.16
0.02
0.03
0.03
-0.11
0.06
0.87
-0.04
0.05
-0.52
-0.30
-0.06
-0.10
-0.37
-0.13
0.15
0.04
-0.10

TE
X9
13.66

13.63
13.48
13.31
12.81
13.04
12.87
12.88
14.08
1411
13.99
14.05
13.22
13.17
13.23
12.49
13.92
13.85
13.74
13.28
14.63
14.78
14.81
14.70

EA
X10
1.49

1.55
1.41
1.48
1.03
1.10
1.18
1.20
1.65
2.38
2.47
2.00
0.12
0.32
0.19
0.20
0.98
1.14
1.09
0.92
1.44
1.48
1.52
1.58



Después de aplicar el modelo de datos de panel con efectos fijos, en nuestras variables,
se aplicaron las siguientes ecuaciones, para determinar la que méas se ajusta para

predecir el desempefio financiero en base la gestion del capital de trabajo:

e Paraevaluar el ROA, se aplicaron las siguientes ecuaciones principales

ROAit = fo + p1RPCit + 2 Rlit + f3RCPit + f4a RCCit + S5 PAit + fs CVit + f7TEit + fs
EAit + it

ROAit = o + f1RPCit + 3 RCPit + 4 RCCit + ps PAit + s CVit + f7TEit + g EAit + it

ROAit = po + f1RPCit + S2Rlit + paRCCit + ps PAit + s CVit + f7TEit + s EAit + it

ROAit = o + p1RPCit + B2 Rlit + 3 RCPit + f5 PAit + B CVit + B7TEir + fg EAit + it

ROAit = fo + p1RPCit + p2Rlit + f3RCPit + 2 RCCit + e CVit + f7TEit + fs EAit + it

ROAit = po + p1RPCit + S2Rlit + p3RCPit + 4 RCCit + f5 PAit + f7TEit + s EAit + it

e Mientras que para evaluar el ROE, se aplicaron las siguientes ecuaciones

principales

ROEit = fo + f1RPCit + B2 Rlit + f3RCPit + fa RCCit + S5 PAit + f6 CVit + B7TEi + fs
EAit + it

ROEit = po + f1RPCit + 3 RCPit + 4 RCCit + ps PAit + s CVit + f7TEit + s EAit + it

ROEit = fo + f1RPCit + S2Rlit + paRCCit + fs PAit + s CVit + f7TEit + s EAit + it

ROEit = fo + f1RPCit + S2Rlit + p3RCPit + f5 PAit + fs CVit + p7TEit + fs EAit + it

ROEit = po + p1RPCit + S2Rlit + f3RCPit + 4 RCCit + s CVit + p7TEit + fs EAit + Uit

ROEit = fo + f1RPCit + p2Rlit + p3RCPit + 4 RCCit + S5 PAit + f7TEit + s EAit + it
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e Por otra parte para evaluar el EVA, se aplicaron las siguientes ecuaciones

principales

EVAit = po + p1RPCit + S2Rlit + f3RCPit + fa RCCit + fs PAit + fs CVit + f7TEit + fs
EAit + it

EVAit= o + p1RPCit + f3RCPit + p4 RCCit + f5 PAit + f6 CVit + S7TEit + s EAit + Hit

EVAit= o + p1RPCit + p2Rlit + faRCCit + f5 PAit + e CVit + p7TEit + fg EAit + it

EVAit= po + p1RPCit + B2 Rlit + f3RCPit + 5 PAit + s CVit + f7TEi + B EAit + Uit

EVAit= po + pLRPCit + B2 Rlit + f3RCPit + f2 RCCit + B CVit + B7TEir + S EAit + it

EVAit= po + p1RPCit + p2Rlit + p3RCPit + f4a RCCit + 5 PAit + f7TEit + fs EAit + Uit

En cuanto se obtuvieron cada una de las ecuaciones se eliminaron aquellas que poseian
niveles de significancia menor al 5%, dado que por el grado de error con dichas
ecuaciones se obtendrian estimaciones erroneas. En econometria varias variables no
pueden ser descartadas en una misma ecuacion, por el contrario de debe realizar varias
relaciones de ecuaciones con el fin de obtener aquellas que explique mas fuertemente

la variable explicada.

Bajo este orden de ideas se presentan las siguientes ecuaciones, considerando que son
las mas significativas para explicar el comportamiento del desempefio financiero,
representado por el ROA (Y1), ROE (Y2) y EVA (Y3).

En el cuadro a continuacion se indica el nivel de significancia en la segunda fila de

cada variable explicativa, con el fin de que el error para estimar el modelo sea inferior
a 0.05.
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Ademaés se indica el namero de observaciones el mismo que es igual al nimero de
Cross Sections, en nuestro caso 6 empresas, multiplicado por el nimero de series de

tiempo en este caso 4 afos.
Por otra parte el R cuadrado nos indica que tan bien se encuentra explicada la variable
explicativa por las variables explicadas en dicho modelo, dicho de otro modo el R

cuadrado nos permite conocer que tan bien se pueden predecir esos resultados.

Tabla 36. Resumen del modelo de datos de panel

C 0.25199 38.83948 299990.90000
0.00080 0.04900 0.00030
RI (X3) 0.00990
0.07230
RCP (X4) -0.01962 0.66185 -11931.27000
0.00170 0.00040 0.06730
CV (X8) -0.10008 2.62900
0.02280 0.01380
TE (X9) -3.09421
0.03490
EA (X10) -0.11849 -189948.20000
0.02170 0.00350
Observaciones 24 24 24
Cross-sections 6 6 6
included
R-cuadrado 0.839321 0.738597 0.76896

Elaborado por: Calderdn Y, (2020)

Analisis

De dicho modo las ecuaciones que explican de mejor manera al ROA (Y1), ROE (Y2)
y EVA (Y3), son:

ROAit= 0.25199 + 0.00990Rli; - 0.01962RCPi: - 0.10008 CVit - 0.11849 EA;:+ 0.1it

ROE;: = 38.83948+ 0.66185RCPit + 2.62900 CVit - 3.09421 TEit + 0.05it
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EVAit= 299990.90000 -11931.27000RCP;: -189948.20000TE;: + 0.1it

De dichos modelos podemos indicar que el ROA se encuentra explicado por la rotacion

de inventarios, la Rotacién de Cuentas por pagar, el Crecimiento en ventas y el

Endeudamiento del Activo.

Por otra parte el ROE se encuentra explicado por la Rotacion de cuentas por Pagar, el

crecimiento en ventas y el Tamario de la empresa.

Mientras que el EVA se encuentra explicado por la Rotacién de cuentas por Pagar y

el Tamaro de la empresa.

Se concluye entonces que el mejor modelo que explica el desempefio financiero en las

empresas es del ROE, dado los siguientes aspectos:

Todas las variables explicativas poseen un nivel de significancia menor al 5%,
lo que no sucedia con los otros modelos pues con ellos se manej6 un nivel de
significancia del 10%, los mismos que fueron considerados dado su R ajustado
superior al 70% vy considerando ademas la desviacion estandar del
comportamiento de las variables.

Se consideré ademas que el R cuadrado de dicho modelo es de 0.73, lo que
indica que la Rotacién de las Cuentas por pagar, el Crecimiento en ventas y el
tamafo de la empresa explican al Roe (y2) en un 73%, debido a que existen
otras variables que también pueden explicar a y2 y que pudieron ser eliminadas

dado sus elevados valores de desviacion.

Por otra parte la relacion de las variables poseen razonabilidad es decir el Roe
se incrementa cuando la Rotacion de cuentas por pagar también lo hace, lo que
indica un mayor grado de apalancamiento, ademas indica que un crecimiento
en ventas tiene a incrementar el ROE lo cual tiene logica pues podria
incrementar la utilidad, y por otra parte una disminucion del tamafio de la
empresa incrementa el ROE pues se esta considerando el tamafio de la empresa

en relacion al logaritmo natural de los activos.
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Tabla 37. Modelo de datos predictor

C 38.83948
0.04900
RCP (X4) 0.66185
0.00040
CV (X8) 2.62900
0.01380
TE (X9) -3.09421
0.03490
Observaciones 24
Cross-sections included 6
R-cuadrado 0.738597

Elaborado por: Calderon Y, (2020)
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De acuerdo al objetivo principal de la presente investigacion el cual busca; Determinar

la influencia de la gestion de capital de trabajo en el desempefio financiero de las

empresas de fabricacion de calzado de la zona 3 del Ecuador. Se concluye lo siguiente:

5.1. Conclusiones

Analizado el sector se evidencio que a nivel del grupo de las seis empresas
fabricantes de calzado de la zona 3. El desempefio financiero se encuentra
evaluado por del Rendimiento sobre los Activos y el Rendimiento sobre el
Patrimonio, mientras que el VValor Econémico Agregado no se muestra como
un indicador para evaluar el desempefio financiero de estas empresas dado que
muestra un margen de rentabilidad sin considerar los valores colocados por los
accionistas, mientras que los indicadores méas significativos para medir la
Gestion del Capital de Trabajo son el coeficiente de endeudamiento a corto
plazo o relacion pasivo corriente/ pasivo total y la Rotacién de cuentas por

cobrar.

Al aplicar la formula estadistica P Value de Pearson en los indicadores que
evallan el desempefio financiero y la gestion del capital de trabajo se termin6
que existe una correlacion significativa entre la variable independiente y la
variable dependiente, se evidencia que durante los cinco afios de estudio las
empresas que mantuvieron una mejor gestion del capital de trabajo obtuvieron
un mayor desempefio financiero, lo que significa que dentro de este sector el
manejo del activo corriente y pasivo corriente tienen un papel relevante para
incrementar o disminuir el desempefio financiero de una empresa. Ademas se
concluye que el manejo de la gestion de capital de trabajo en el sector de
fabricacion de calzado es bastante heterogenia, pues el comportamiento de
indicadores relevantes como el de rotacidn de cuentas por cobrar, cuentas por
pagar y endeudamiento a corto plazo muestran desviaciones importantes por

cuanto el desempefio de sus clientes y proveedores juegan un papel
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fundamental en este proceso, dado que las politicas crediticias que mantienen
depende de varios factores, por ejemplo la linea de negocio que mantienen sus
productos pues al tener una mayor competencia se incremente las cuentas por
cobrar al otorgar un mayor valor a crédito y en su defecto influir en el
comportamiento de indicadores de capital de trabajo de trabajo. Asi como
también el apalancamiento con los proveedores es diverso en todas las
empresas y este depende de factores como economias a escala, riesgo pais e

historial crediticio de las empresas.

Finalmente al estimar el modelo econométrico que permita proyectar el
desempefio financiero, notamos que la rotacion de cuentas por pagar el
crecimiento en ventas y el tamafio de la empresa son variables que permiten
estimar el desempefio financiero de las empresas de fabricacion de calzado,
con un nivel de significancia menor al 5% y un R cuadrado de 0.73, lo que
indica que la Rotacién de las Cuentas por pagar, el Crecimiento en ventas y el
tamano de la empresa explican al Roe (y2) en un 73%, debido a que existen
otras variables que también pueden explicar a y2 y que pudieron ser eliminadas

dado sus elevados valores de desviacion.

5.2. Recomendaciones

Al notar que el sector mantiene una baja rotacion de cuentas por pagar es
recomendable tomar medidas que incrementen el apalancamiento de las

empresas con el fin de mantener niveles adecuados de liquidez.
Analizar las politicas que influyen en las cuentas por cobrar con el fin de
incrementar la rotacion de las mismas, logrando una recuperacion de cartera

maés efectiva.

Aplicar estrategias de manejo del pasivo corriente y activo corriente con el fin

de incrementar el desempefio financiero de las compafiias.
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Mantener un rango moderado de capital de trabajo en las compafiias que
permita mantener la operatividad sin exceder el disponible con el fin de evitar

mantener disponible improductivo en las arcas de la compafiia.

Proyectar de forma mensual o trimestral a través del crecimiento en ventas,
rotacion de cuentas por pagar e incremento del tamafio de la empresa el
desempefio financiero de la compafia con el fin de tomar medidas que

permitan incrementarlo.
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