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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion tiene como objetivo determinar la relacion que existe entre
el capital intelectual y el rendimiento financiero de las empresas del sector calzado en
el Ecuador. EI capital intelectual es un activo intangible que esta contemplado en el
conocimiento, habilidades, experiencia aplicada, destrezas, etc. que los empleados
poseen, lo cual genera valor agregado a las empresas y ventaja competitiva en el
mercado. Por otra parte, el rendimiento financiero son las ganancias que se obtienen
por efectuar una inversidn en una empresa u organizaciéon y a cambio de los valores
invertidos, los accionistas reciben un porcentaje de utilidad. La hipotesis planteada
propone que el capital intelectual influye en el rendimiento financiero del sector
calzado. La poblacion considerada para el estudio fueron 35 empresas pertenecientes
al ClIU C1520.01 Y C1520.02 del sector calzado en el Ecuador. La metodologia
utilizada es de tipo descriptivo y correlacional de corte transversal entre las variables
en estudio y la poblacion antes mencionada. En el andlisis correlacional se obtuvo
como resultado que el ROA mantiene una fuerte correlacion con el VAIC (0,892), ICE
(0,891) y con el HCE (0,786), una correlacién media alta, positiva y significativa con
el SCE (0,446) y en menor medida con el CEE (0,285). En relacion con el ROE
mantiene una baja correlacion, positiva y muy significativa con el HCE (0,241) y con
el CEE (0,226). Finalmente se observa que las variables VAIC y ROA se encuentran

intimamente relacionadas, por lo que los resultados apoyan la teoria econémica la cual
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manifiesta que el capital humano permite generar ventajas competitivas a las empresas

y de esta manera incrementar su rentabilidad financiera.

PALABRAS DESCRIPTORAS: CAPITAL INTELECTUAL, CAPITAL
HUMANO, CAPITAL RELACIONAL, CAPITAL ESTRUCTURAL,
RENDIMIENTO FINANCIERO.
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ABSTRACT

The objective of this research is to determine the relationship between intellectual
capital and financial performance of companies in the footwear sector in Ecuador.
Intellectual capital is an intangible asset that is contemplated in knowledge, skills,
applied experience, skills, etc. that employees possess, which generates added value
to companies and competitive advantage in the market. On the other hand, financial
return is the profits obtained by making an investment in a company or organization
and in exchange for the invested values, the shareholders receive a percentage of profit.
The hypothesis proposed proposes that intellectual capital influences the financial
performance of the footwear sector. The population considered for the study were 35
companies belonging to CIIU C1520.01 and C1520.02 in the footwear sector in
Ecuador. The methodology used is of a descriptive and correlational type with a cross
section between the variables under study and the aforementioned population. In the
correlational analysis it was obtained as a result that ROA maintains a strong
correlation with VAIC (0,892), ICE (0,891) and with HCE (0,786), a high, positive
and significant mean correlation with the SCE (0,446) and to a lesser extent with the
CEE (0, 285). In relation to ROE, it maintains a low correlation, positive and very
significant with HCE (0,241) and with CEE (0,226). Finally, it is observed that the
variables VAIC and ROA are closely related results supported by economic theory



which states that human capital allows companies to generate competitive advantages

and thus increase their financial profitability.

KEYWORDS: INTELLECTUAL CAPITAL, HUMAN CAPITAL, RELATIONAL
CAPITAL, STRUCTURAL CAPITAL, FINANCIAL PERFORMANCE.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1. Justificacion

1.1.1. Justificacion tedrica

La aplicacion del capital intelectual en el ambito empresarial se remonta a los estudios
realizados en empresas tales como: Skandia con Edvinson y Malone en 1998, Dow
Chemical con Dow Chemical en 1998 y el Canadian Imperial Bank, estudio realizado
por Hubert Saint-Honge en 1996. Estos estudios determinaron que las herramientas
contables que se disponia eran insuficientes para cuantificar varios de los activos
intangibles que poseian las empresas. A medida que las investigaciones se
profundizaron sobre el campo del capital intelectual se las ha relacionado con la
posesion de conocimientos, experiencia aplicada, tecnologia organizacional,

relaciones con clientes y destrezas profesionales (Gonzalez & Rodriguez, 2010).

Segun el estudio realizado por Llano (2015), indica que las organizaciones es el
resultado de combinar tres factores importantes: el capital, la direccion y el trabajo,
siendo los dos ultimos los mas importantes dentro de una compaiiia. En concordancia
con Drucker (1996), quien afirma que el activo mas importantes dentro de una
empresa, es el capital humano con el que cuenta, siendo el conocimiento el principal
elemento de la produccion, que es desarrollado por los trabajadores y que es una
caracteristica intransferible, por este motivo el trabajador y el empleador poseen una
posicién similar, el primero al proporcionar sus conocimientos y el segundo al

abastecer de recursos financieros.

Stewart (1997), define el capital intelectual a la suma de todos los conocimientos,
habilidades, saberes, experiencia aplicada, propiedad, planta y equipo, que poseen
todos los actores que integran una empresa u organizacion, lo que le genera ventaja
competitiva. Asi mismo, es el conjunto del conocimiento cientifico, tecnoldgico,
artistico y comercial del que disponen un individuo, organizacion o comunidad, para

la creacion del valor agregado y éxito empresarial (Bernandez, 2008).



Segun Vigorena (2004), el capital intelectual esta dividido en tres componentes: el
capital humano que comprende todos los aspectos ligados a los trabajadores de una
organizacion y que hace referencia a los capitales cognitivo, motivacional e
ideoldgico; el capital estructural, que incluye todos los hechos de la organizacion
(estructura, procesos, cultura organizacional, etc.); y el capital relacional, que trata
sobre el valor que genera la relacion de la empresa con todos los grupos de interés

(clientes, proveedores, accionistas, entre otros).

Las empresas mas grandes del mundo Nike, Amazon, Lotus, Nokia, Microsoft, entre
otras ampliamente reconocidas por su trayectoria de crecimiento financiero, son
ejemplos concretos de la apuesta en los activos intangibles y el valor agregado de estos
por sobre los tangibles, debido a que ya no estan regidos por los patrones tradicionales
contables y cuentan con activos constituidos por software, marca del producto,
innovacion, imaginacion de la gente, percepcion de los clientes, aspectos que se genera

en la mente de los colaboradores de una organizacion.

Finalmente, Vigorena (2004), en su investigacion manifiesta que en las empresas el
patrimonio contabilizado que se refiere a los activos tangibles solo representa un 15%
en cual se encuentra controlado por contadores, analistas financieros, Servicio de
Rentas Internas (SRI), Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros
(SUPERCIAS) entre otros; y la diferencia que representa un 85% que hace referencia
a los activos intangibles no contabilizados no estd controlado por ninglin ente
regulador, todo esto ha provocado que los balances o estados financieros ofrezcan

informacion menos valida para la toma de decisiones.

Bajo esta perspectiva surge la iniciativa de gestionar eficientemente el capital
intelectual y sus componentes para cualquier empresa considerando al conocimiento
como un recurso estratégico y de vital importancia en la gestion organizacional y
empresarial (Pedraza, Lavin, Marmolejo, Vasconcelo, & Garcia, 2016). El resultado
de una correcta gestion del capital intelectual ha permitido en varias empresas mejorar
su rendimiento o valor agregado de sus productos o servicios, tal es el caso del estudio

empirico realizado por Villegas, Hernandez, & Salazar (2016) el cual menciona:



El capital intelectual es una herramienta muy importante en la generacion de
informacion relacionada con la eficiencia en la creacion de valor afiadido de los activos
tanto tangibles como intangibles de las organizaciones, asumiendo que el capital
intelectual de una empresa influye positivamente en su desempefio, rentabilidad,
capitalizacién y valor de mercado y por ende en su competitividad y éxito empresarial

del sector de la produccién y comercializacion de calzado.

El capital intelectual y sus componentes poseen una relacion directa con la rentabilidad
del negocio, mediante varios estudios han identificado dicho comportamiento, es el

caso de lo expuesto por Pardo, Chamba, & Armas (2017) en donde concluyen que:

Si las empresas del sector industrial invirtieran en el activo intangible, la rentabilidad
obtenida seria mayor; el personal que integra la empresa, cuenta con informacion y las
competencias suficientes para transformar su conocimiento en capital intelectual. Para
la empresa es importante la adquisicion de bienes intangibles, tales como: competencia
organizacional, el know-how tecnoldgico, el conocimiento del mercado, la lealtad de
los clientes, la cultura corporativa, entre otros; los cuales generan un valor agregado a

la misma y permite el éxito empresarial.

En resumen, el capital intelectual y el rendimiento financiero son factores que estan
intimamente relacionados en el desarrollo y produccion financiera de cualquier
empresa industrial, comercial o manufacturera. Esta Gltima se caracteriza por la
alteracion, renovacion o construccion de productos, se dedica a la transformacion de
materiales en nuevos productos (Hatzichronoglou, 1997), este sector contiene 33
secciones de las cuales, segun la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
(CHIV), el calzado es una ellas (INEC, 2012).

En el Ecuador, el sector calzado tiene importancia social significativa en el crecimiento
econdmico. Segun la Revista Lideres, en el afio 2013 en la provincia de Tungurahua
se confeccionaron 16 de los 32 millones de zapatos que fueron distribuidos en las 24
provincias ecuatorianas, lo que indica que la provincia de Tungurahua tiene una

participacién del 50% de la produccion anual de calzado.



En este sentido, el sector genera 100 000 empleos que implica que medio millén de
ecuatorianos esta relacionado con esta actividad. En el periodo del 2008 al 2013 se
crearon 4400 puntos de venta de calzado en el pais, pasaron de 600 a 5000
establecimientos, lo que representa un crecimiento del 833% del sector (Pazmay,
Pardo , & Ortiz, 2018). Por todo lo anteriormente dicho, resulta necesaria profundizar
en el estudio de los factores que inciden en el comportamiento de la relacidn existente

entre el capital intelectual y el rendimiento financiero.
1.1.2. Justificacién metodoldgica

Para la presente investigacion se utilizé una metodologia con un enfoque cuantitativo,
ya que se dispone de datos numéricos que permiten hacer analisis estadisticos como el
andlisis de correlacion de Pearson, analisis de regresion lineal, los cuales permitiran
describir la relacion entre las variables, estimando el efecto de una variable sobre la
otra. Adicionalmente se utiliza las pruebas de bondad de ajuste en cual permite conocer
si los datos utilizados siguen una distribucion normal, por Gltimo, se realiza un analisis
descriptivo de los hallazgos encontrados en la investigacion. Estos analisis se
desarrollaran tomando como referencia los estudios empiricos desarrollados por
(Mondal & Ghosh, 2012); Wah, Hang y Wu (2011) y Black, Jang y Kim (2006).

El estudio es correlacional — causal ya que se han formulado 2 hipotesis para demostrar
la relacion que existe entre el capital intelectual y sus componentes: Coeficiente de
eficiencia del capital empleado (CCE), Coeficiente de eficiencia del capital humano
(HCE), y el Coeficiente de eficiencia del capital estructural (SCE), como variables
formativas con el Rendimiento sobre Activo Total (ROA) y la Rentabilidad del Capital

(ROE), como medidas econémicas y financieras.

El presente estudio se fundamenta en una investigacion bibliografica y documental, en
la que se ha utilizado una revision del estado del arte, asi como fuentes de informacion
secundaria respectivamente, que sustenta este estudio a nivel teorico-cientifico y
empirico: lo que permite comprender la situacion actual de las empresas del sector de

calzado en temas del capital intelectual con su rentabilidad empresarial.



Para la construccion de los fundamentos teoricos se utilizd fuentes secundarias,
provenientes de los diferentes repositorios y bases de investigaciones cientificas
disponibles en la biblioteca virtual de la Universidad Tecnica de Ambato, tales como:
Redalyc, ProQuest Ebook Central, sCielo, Scopus, entre otros, pertinentes para este

tipo de investigaciones, pues permiten conservar el rigor cientifico.

Los analisis estadisticos se realizaron sobre datos de fuentes de informacion
secundaria, que fueron obtenidos de la pagina web de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros (SUPERCIAS), organismo encargado de vigilar y
controlar las organizaciones, actividades, funcionamiento, disolucion y liquidacion de
las compafiias y otras entidades en las circunstancias y condiciones establecidas por la
Ley (Supercias, 2019).

Dentro de la plataforma virtual perteneciente a la SUPERCIAS, reposa la informacion
financiera de la poblacion objetivo del estudio, correspondiente a 65 empresas del
sector calzado. En la presente investigacion se considero trabajar con el total de la
poblacion, debido a los parametros de clasificacion metodologicos establecidos en el
ClIU 1520.01 y 1520.02.

Una vez recolectados los estados financieros necesarios se procedio a la aplicacion de
los indicadores de rendimiento y de capital intelectual con el propésito de identificar
la correlacion que poseen las variables investigadas. Por ultimo, se presenta la
comprobacién de hipotesis, misma que se realiza mediante la aplicacion de

estadigrafos para la identificacion en el caso de existir relacion entre variables.
1.1.3. Justificacion préctica

El proposito del presente estudio a nivel académico permite conocer la influencia del
capital intelectual en la rentabilidad de las empresas del sector calzado en el Ecuador.
En este sentido, con el calculo del Coeficiente de Valor Afadido Intelectual (VAIC),
se obtiene informacion sobre la eficiencia en la creacion de valor de los activos
tangibles e intangibles; en este caso el capital intelectual, Adicionalmente con la
presente investigacion permite establecer la gestion de este recurso tanto a nivel
empresarial la influencia dentro del sector en estudio.



El conocimiento es un recurso organizacional que esta dentro del capital humano, que
genera valor afiadido y contribuye al éxito de las organizaciones en general. Asi mismo
en el sector calzado este recurso es de vital importancia, ya que permite mejorar de las
condiciones del sector y generar una participacion significativa en el mercado

ecuatoriano.

Las empresas crean vinculos con los individuos en donde se toma en consideracion el
material, los derechos, las obligaciones de las empresas, los valores y el
comportamiento psicolégico como: el compromiso y la motivacion que forman parte
de los activos; el conocimiento forma parte de los activos intangibles de las
organizaciones evidenciando que el capital intelectual es muy importante para la

generacion de valor y el desarrollo de las mismas.

El capital intelectual forma parte de las empresas donde el conocimiento que poseen
los colaboradores puede ser cuantificables y medibles mediante indicadores de gestion,
generando propuestas o posibles soluciones en diferentes lineas de investigacion que
estan dentro de la metodologia teorica y cientifica para las proposiciones de estudio

planteadas.

Finalmente, la ejecucion de la presente investigacion beneficia a los gerentes y
propietarios de las empresas que pertenecen a los sectores en estudio, quienes pueden
evidenciar la importancia que posee el capital intelectual en el desarrollo e innovacion
de la empresa y la relacion que posee el capital intelectual en los rendimientos de la

empresa.
1.1.4. Formulacién del problema

¢Como el capital intelectual influye en la generacion de rendimiento financiero de las

empresas dedicadas al sector calzado en el Ecuador?
Variable independiente

Capital intelectual



Variable dependiente
Rendimiento financiero

1.2. Objetivos
1.2.1. Objetivo general

Determinar el impacto del capital intelectual y el rendimiento financiero de las

empresas del sector calzado en el Ecuador en el periodo 2014-2018.
1.2.2 Objetivo especificos

Analizar los componentes del capital intelectual del sector calzado en el Ecuador en el
periodo 2014-2018.

Analizar los indicadores de rentabilidad del sector Calzado en el Ecuador en el periodo
2014-2018.

Determinar la relacion entre el capital intelectual y el rendimiento financiero de las

empresas del sector calzado en el Ecuador en el periodo 2014-2018.



CAPITULO II
MARCO TEORICO

2.1. Revisién de la literatura

2.1.1. Antecedentes investigativos

Antiguamente el éxito de las organizaciones residia en las capacidades de gestionar
los factores econdmicos, sin embargo, después de la revolucion industrial este
principio quedaba obsoleto con la presencia de los activos de naturaleza intangible,
dentro de los cuales se encuentra el capital intelectual (Archibold & Escobar, 2015).
El capital intelectual se ha convertido en un factor muy importante dentro de las
empresas, pues ayuda a la generacion de valor, ventaja competitiva y éxito empresarial
(Medina, 2007).

La investigacion realizada por Sarmiento (2011), sobre el “Analisis de los intangibles
como recursos estratégicos en las administraciones publicas”, sefiala que, las
herramientas administrativas y contables fueron obsoletas al intentar cuantificar
eficientemente el valor econdmico generado por los activos intangibles y la generacién
de ventajas competitivas. Ademas, indica que, el capital intelectual forma parte de los
activos intangibles y no son reflejados en los estados financieros, sin embargo, el
capital intelectual posee una relacion con la rentabilidad que percibe la empresa por

sus actividades econémicas.

Segun el trabajo realizado por Villegas, Hernandez, & Salazar (2016), sobre “La
medicion del capital intelectual y su impacto en el rendimiento financiero en empresas
del sector industrial en México”, denotan la incidencia del capital intelectual y el
rendimiento financiero en las industrias mexicanas, pues estas propician la generacion
de ventajas competitivas y riqueza en las organizaciones, ademas aportan que el capital
intelectual puede ser medido por diferentes métodos; uno de ellos es el Coeficiente de
Valor Afadido (VAIC), que es una herramienta que permite medir los componentes
del capital intelectual con el rendimiento financiero, capitalizacién del mercado y el

valor de las acciones.



Posterior a esto, una investigacion realizada por Morales (2017), sobre “Contribucion
del capital intelectual como fuente de ventaja competitiva de las organizaciones”,
sefiala que en el siglo XXy principios del XXI el papel que jugé el conocimiento, el
mismo que, se ha ido desarrollando dentro de las empresas, convirtiéndose en uno de
los factores de riqueza en la economia, los cuales son: capital y conocimiento, hoy en
dia la denominada era del conocimiento es una realidad, debido al crecimiento
econdémico y financiero que nace de ideas, experiencia, relaciones con los clientes,
informacion, propiedad intelectual, tecnologia organizacional y capacidad profesional
de los colaboradores y no de la fuerza de la mano de obra.

De lo antes mencionado, es necesario resaltar la importancia de cuantificar el valor
gue posee una empresa u organizacién en cuanto a los componentes del capital
intelectual, si lo que se busca es optimizar los recursos materiales, tecnologicos y
financieros y asi considerar estrategias de negocios con la finalidad de ganar

participacion en el mercado y poder evaluar la eficacia y eficiencia empresarial.

Para los autores Martin, Navas, Lopez, & Delgado (2015) en su estudio sobre “El
capital intelectual de la empresa: evolucién y desarrollo futuro”, aporta que: los
activos de capital intelectual son de naturaleza intangible y quedan excluidos de los
estados contables y financieros tradiciones. El capital intelectual es el elemento clave
del conocimiento, habilidades y comportamientos de los individuos de una
organizaciéon (Mena, 2017). Es muy importante tomar en cuenta el aporte que dejan
los colaboradores dentro de las organizaciones, en ocasiones las organizaciones
manifiestan a los colaboradores como parte de sus activos no tangibles y otras los

toman como capital humano.

En el estudio realizado por el investigador Solano (2016), cuyos temas es la
“Incidencia del capital intelectual en el valor de mercado de las compafias: su
aplicacion al mercado publico de valores de Colombia ”, con la intencién de que el
capital intelectual (Cl) mediante la identificacion de factores intangibles y en la
determinacién de su contribucion en la explicacion de la generacion de valor de la

empresa donde: “Los indicadores de segundo nivel, las empresas dan informacion con



mayor frecuencia sobre nimero total de empleados (88%), porcentaje de crecimiento
anual (76%) y nimero de gestores (60%)” (Stumpo, 2018, pag. 18).

El estudio realizado por Mondal & Ghosh (2012), el cual lleva como tema “Capital
intelectual y rendimiento financiero de los bancos indios”, en donde estudian el
impacto que genera el capital intelectual en el rendimiento financiero de las
instituciones bancarias, mediante el analisis de regresién mdltiple entre el capital
intelectual e indicadores del rendimiento financiero corporativo. Indican de una
manera clara que el capital intelectual es un determinante importante de la rentabilidad
y productividad de los bancos. Los resultados del estudio también sugieren que el
banco puede mejorar su productividad mediante la gestion adecuada de su capacidad

intelectual.

El estudio realizado sobre el capital intelectual y el rendimiento financiero de las
empresas por los autores Chin, Cheng, & Hwang (2005), aportan mediante su
investigacion que: el capital intelectual se reconoce cada vez mas como un activo
estratégico importante para la generacion de ventajas competitivas corporativas
sostenibles. Las organizaciones con mejor eficiencia de capital intelectual rinden

mayor rentabilidad y crecimiento de ingresos en el afio actual como a futuro.

De acuerdo a la investigacion realizada por Diaz (2007), sobre el capital intelectual
para mejorar la rentabilidad de la empresa y el crecimiento de los ingresos menciona
que la mayoria de normas contables restringen la posibilidad de cuantificar el capital
intelectual y ser reconocidos en los estados financieros, cuyo valor es de gran
importancia para los inversores, esto debido a que el valor econémico de la empresa

aumenta dependiendo del valor invisible que representa el capital intelectual.

En el repositorio de la Universidad Complutense de Madrid, Facultad de Ciencias
Econdmicas y Empresariales del Departamento de Organizacién de Empresas se
encuentra la investigacion titulada “Capital intelectual y resultados empresariales en
las empresas de servicios profesionales de Espafia . El autor Alama (2018), concluye
que, los activos intangibles que forman parte del capital intelectual siguen los
principios de combinacion y complementariedad, esta accion es causa de los resultados

de un mayor desempefio en la organizacion.
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Las empresas a nivel nacional e internacional han venido evolucionado a través de su
capacidad de medir el capital intelectual como lo aporta el autor Druker (1999), donde
menciona que la gestion del conocimiento “es una nueva alternativa para la medicion
del capital intelectual; el conocimiento, es una variable susceptible de gestionar, por
lo que se torna fundamental en el ambito empresarial” (p. 65). La creacion de la riqueza
es un hecho mental, en donde se ve reflejado el desempefio de los colaboradores y
trabajan conjuntamente con la organizacién para cumplir con los objetivos en comun,
en el &mbito personal como incentivos y en el ambito corporativo que es generar un

buen desempefio laboral.

En el estudio realizado por Martinez (2018), sobre el “Modelo de gestion del capital
intelectual para una empresa de calzado: caso Gusmar ”, menciona que es importante
unificar la vision y la estrategia empresarial. Es oportuna la necesidad de adoptar este
modelo de Gestion de Capital Intelectual para mejorar las ventajas competitivas en la
toma de decisiones de las organizaciones. En Ecuador las organizaciones no se
encuentran definidas o desarrollas para dar el valor que se merecen los colaboradores,
convirtiéndose en una limitacion a pesar del dinamismo y transformacion en el

mercado ecuatoriano.

De esta manera, el autor Calix, Viger, & Biozzo (2015), mencionan lo siguiente: “en
la actualidad los elementos intangibles como el capital intelectual, crean condiciones
necesarias, generando ventajas competitivas sostenibles en el tiempo” (p.5). Por
consiguiente, hoy en dia, es de vital importancia la determinacion del capital
intelectual dentro de una empresa para la generacion de riqueza, el cual, a su vez,
permite ser un factor que agrega valor (Medina, 2007). No obstante, es importante
desarrollar nuevas como también tener unas mejores capacidades referentes al capital

intelectual las cuales permitan generar ventaja competitiva.

Asi mismo los investigadores Alvarez y Gonzalez (2016), indican que, “los recursos
econdmicos basicos, tierra, trabajo y capital, con el tiempo han sido substituidos por
el conocimiento; conjuntamente aluden un evento en que su caracter de forjar la
riqueza por ende se ha presentada la oportunidad, la creatividad, el valor agregado, la

informacion, la tecnologia, la productividad, entre otras, todas ellas aplicaciones que
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involucra el capital intelectual”. Es decir, que el desarrollo de la organizacion obedece
de nivel significativo de los colaboradores, en donde quienes fomentar tener a través
de ideas, conocimiento, habilidades y experiencia permiten que la empresa pueda

mantenerse activa y compitiendo en el mercado.

Segln Guaman (2017), en su investigacion “La importancia de la tecnologia en las
empresas productoras de calzado de Tungurahua y las oportunidades de inversion”
evidencia un fuerte crecimiento en la produccion del sector calzado en los ultimos
afios, gracias a las politicas gubernamentales que se han incrementado. La
participacion del sector en relacion al Producto Interno Bruto (PIB) es de 0,2%, los
ingresos totales a escala nacional de 0,18% Yy, pese a que su rentabilidad mantiene un
nivel de 3,8%, el sector ha experimentado una reduccion en sus ingresos del 2,4%. El
estudio para determinar la Produccion Nacional del sector Calzado y Cuero se
determiné con una poblacion de 29 empresas del pais, los datos fueron obtenidos del
SRI, de las cuales su promedio de ingresos fue de $ 6.975.824, obteniendo una
rentabilidad del 3,80% anualmente (Hernandez, 2018).

2.2.Fundamentos tedricos

2.2.1. Los stakeholders

En el aporte del estudio realizado por Uribe (2013), menciona que el término
stakeholder nacié entre una combinacion de palabras, donde expertos en tematica
empresarial buscaban llegar a temas mas complejos y pasar de lo tradicional a lo
contemporaneo en el ambito gerencial. El termino stakeholder empieza aparecer el afio
1960 con los trabajos de Stanford Research Institute, en los cuales los denominan como
“parte interesada” o “grupos de interés” de las organizaciones, al respecto Freeman &
McVea (2001), mencionan que este término es aplicable a una persona o a un colectivo
que entra en la dindmica de los objetivos y decisiones de una organizacion o

institucion.

En palabras de Acufia (2016) , en su estudio de los stakeholders, especifica las
personas o grupos en los que se proyecta la Responsabilidad Social Empresarial (RSE),
sobre los miembros de la sociedad que son de interés para los negocios. Esta teoria es

una concepcion gerencial de estrategia ética y organizacional, requiere que el éxito de
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una empresa dependa de las relaciones con aquellos grupos clave. Esto no influye en
las metas establecidas, por el contrario, el modelo neoclasico de responsabilidad social,
tiene una vision mas amplia de la economia. La empresa analiza su entorno interno y

externo, ampliando el horizonte gerencial sobre las responsabilidades.
2.2.2. Relaciones entre organizaciones y stakeholders

El aporte del autor Tirado (2017), menciona que los grupos que aportan trabajo,
capacidades, conocimiento y experiencia son un instrumento de gran relevancia para
el desarrollo del objeto de las empresas. Los empleados asumen el riesgo que la
empresa no sea viable econémicamente y por tanto, no tenga liquidez para realizar los
pagos y cubrir sus necesidades basicas (Corrales, 2005). El riesgo por la buena gestion
organizacional que puedan realizar los gerentes, va ligada al precio de las acciones y
la generacion de beneficios; sin embargo, los accionistas tienen la capacidad de

disminuir y gestionar su riesgo a través de la diversificacion.

La dependencia mutua organizaciones y stakeholders, implica riesgos para ambas
partes; la empresa depende del Estado para que brinde seguridad y condiciones
politicas, econdmicas y sociales adecuadas para el desarrollo y la supervivencia de la
organizacion. El Estado depende de la organizacion como fuente de recursos que
permitan sostener sus gastos de funcionamiento principalmente de los proveedores,
quienes suministran insumos vitales para la produccién de sus bienes o de servicios, y
la estabilidad de estos depende en gran parte de la capacidad de la empresa para

cumplir con los pagos y demas obligaciones adquiridos. (Carrrasco, 2018)

La relacién de las organizaciones y los stakeholders es obtener resultados més
productivos, en donde se produce y son su fuente principal de ingresos, al mismo
tiempo se genera dependencia por la capacidad de la empresa para seguir operando y
satisfacer las necesidades de los consumidores; de los acreedores y sector financiero,
porque estos le proporcionan capital financiero y plazos de pago para el desarrollo de
sus actividades y mantenimiento de liquidez; asumen el riesgo y la incertidumbre por

la capacidad de la empresa de cumplir con el pago del principal y de los intereses.
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2.2.3. Teoria de los recursos

Segun Barney (1991), la teoria de recursos y capacidades posee dos panoramas; el
primero hace referencia a que todas las organizaciones son heterogéneas en sus
recursos y capacidades internas, por otro lado, la teoria de recursos basada en las
capacidades dindmicas, es decir se refiere a que las capacidades son formuladas como
activos intangibles complejos, los cuales deben ser Unicos, raros, dificiles de imitar y

sustituir, ademas que ayuden a potenciar la generacion de renta

Se fundamenta en tres pilares, la primera menciona que las industrias se diferencias
entre si, cada una posee recursos y capacidades distintas lo que explica que la
rentabilidad sea diferente para cada empresa, la segunda idea en la que se sustenta la
teoria trata de satisfaces las necesidades acorde a los recursos y capacidades que
poseen las empresas y por ultimo la tercera idea menciona que el beneficio o
rentabilidad de las actividades economicas es el resultado de las caracteristicas de la
competitividad como de la combinacion de los recursos que se dispone (Apodaca,
Maldonado, & Maynez, 2016).

2.2.4. Gestion del conocimiento

La muestra de la innovacion en las organizaciones requiere comprender los recursos y
capacidades disponible, las formas de aplicarlos en la generacién de alternativas de
solucién a los problemas que enfrentan las personas y la sociedad. La gestion del
conocimiento busca darle mayor valor a la organizacién, apoyando al personal a
innovar y adaptarse al cambio. Las organizaciones ponen en practica cuando los
equipos de trabajo aplican los conocimientos en actividades y acciones relacionadas
con la generacién de ideas, productos, servicios, procesos y sistemas de gestion para

optimizar el uso de los recursos y capacidades disponibles. (Nagles, 2015).

Segun Drucker (2014), el conocimiento es un recurso econémico importante y clave
de ventaja competitiva, las organizaciones comprendan los conceptos clave del
conocimiento y como administrar sus activos intelectuales de manera efectiva. Las
organizaciones generalmente no pueden utilizar el conocimiento mediante esta gestion

(Coutin, 2005). Las organizaciones buscan adquirir o crear conocimiento
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potencialmente Gtil y ponerlo a disposicion de aquellos que puedan usarlo en un
momento y lugar que sea apropiado para que logren el maximo uso efectivo para influir

positivamente en el desempefio organizacional.

La gestion del conocimiento tiene un gran peso e importancia dentro de las empresas
para potencializar los procesos y mediante estos llevar un control de la toma de
decisiones y la gestion que realizadas con respecto al conocimiento, actila como fuente
generadora de actividades innovadoras y acciones en la organizacion, para actualizar,
armonizar y transferir los nuevos conocimientos y aplicarlos en los procesos de
creacion de valor para potenciar las acciones innovadoras para lograr sostenibilidad, a
través del uso efectivo del conocimiento aplicado a la produccion dando la

oportunidad a las organizaciones de innovacién constante.

2.2.5. La gestion del conocimiento en las organizaciones

La gestion de conocimiento puede ser definida como un proceso de transformacion de
la informacion y los activos intelectuales, se define como la habilidad de una
organizacién para obtener conocimiento tacito y crear condiciones previas para el
intercambio de informacion entre los empleados dentro de una unidad organizativa
(Giraldo, 2017). Estos procesos hacen parte de la denominada gestion del
conocimiento, en la economia del conocimiento, se considera que éste es un factor
clave para la innovacion y la competitividad de las organizaciones, esto nace de la

necesidad de buscar mecanismos para su creacion, transformacion y transferencia.

El autor Smith (2017), considera que, para centrarse en el proceso, la gestion del
conocimiento debe adquirir el proceso para crear, procesar y finalmente utilizar la
informacion. Al motivar la creacion y aplicacion del conocimiento, las iniciativas de
gestidn de conocimiento, ayuda a la organizacion a incorporar el conocimiento en los
procesos organizacionales, para mejorar continuamente sus practicas y
comportamientos. Desde esta perspectiva, el aprendizaje organizacional es una de las
formas importantes en que la organizacién puede mejorar de manera sostenible su

utilizacion del conocimiento.
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2.2.6. Activo intangible

Los activos intangibles en la actualidad son fuente de riqueza en las organizaciones
debido a que proviene desde los conocimientos, es decir, no tiene forma fisica,
actualmente existen muchas formas en las que se representan los activos intangibles
como: patentes, marcas, derechos de autor, propiedad intelectual, entre otros (Agudelo,
Martinez, & Isabel, 2013).

Aunqgue los activos intangibles no poseen una naturaleza fisica, pero son de vital
importancia para las organizaciones debido a que pueden generar ventajas
competitivas si son correctamente gestionados, a su vez se consideran como activos
de la empresa debido a que ayudan a que se produzca un rendimiento econémico a
traves de ellos (Villafafie, 2015).

2.2.7. Capital intelectual

Segun DzZenopoljac & JanoSevic (2015), el capital intelectual es el valor del
conocimiento de los empleados de una empresa u organizacién, habilidades,
capacitacion empresarial o cualquier informacién de propiedad que pueda
proporcionar a la empresa una ventaja competitiva. Una de las nuevas estrategias para

generar ventajas competitivas es formar parte del activo intangible invaluable.

Otras definiciones se pueden apreciar desde el punto de vista de varios autores (ver
tabla 1).

Tabla 1: Definiciones del capital intelectual
Autores Definicion

List (1841) El resultado de la acumulacion de los descubrimientos, invenciones,
mejoras, perfeccionamientos y esfuerzos de todas las generaciones que
nos han precedido (capital intelectual de la raza humana).

Kendrick (1961) El resultado de las inversiones en el descubrimiento y difusion del
conocimiento productivo.

Brooking (1996) La combinacién de activos intangibles que permiten a la empresa
funcionar.

Edvinsson y Malone (1997) La posesion de conocimientos, experiencia aplicada, tecnologia

organizativa, relaciones con los clientes y destrezas profesionales que
proporcionan una ventaja competitiva en el mercado.

Sveiby (1997) La combinacion de activos intangibles que generan crecimiento,
renovacion, eficiencia y estabilidad en la organizacion.
Bueno (2002) Representa la perspectiva estratégica de la <<cuenta y razén>> de los

intangibles de la organizacion.

16



Machado y Monagas (2004) Es la parte del proceso cognitivo en que la preponderancia la tienen, las
ideas y la forma en que se manifiestan las definiciones y conceptos en
sus diferentes grados de estructuracion: estrategias, proyectos de
calidad, enfoques de procesos.

Rivero (2009) Es la sinergia de todos los conocimientos que reine una organizacion,
toda la experiencia acumulada en sus integrantes, sus capacidades,
destrezas, su motivaciéon y compromiso, valores, etc., aplicados al
trabajo. Todo lo que ha conseguido en términos de relaciones, procesos,
descubrimientos, innovaciones, presencia en el mercado e influencia'y
reconocimiento en la sociedad.

Fuente: (Bueno, Salmador, & Merino, 2008, pag. 68); (Monagas, 2012).

Para los autores Bueno & Murcia (2008), aportan que las principales caracteristicas

gue componen las diferentes definiciones del capital intelectual, las cuales son:

e Explica una naturaleza intangible o de activos generados por el conocimiento
puesto en accion en la organizacion.

e Combina activos de naturaleza intangible, los cuales generan nuevo
conocimiento. Este se transforma en competencias empresarial eso en la
creacion de ventaja competitiva.

e Genera valor a la empresa y representa la nueva riqueza de las organizaciones
y de las naciones.

o Integra diferentes activos intangibles, dinamizados por una estrategia basada
en flujos de conocimiento o en actividades intelectuales en la organizacion.

e No suele representarse en los estados contables.

El concepto de capital intelectual representa un tema dominante dentro del campo de
la investigacion (Pedraza, Lavin, Marmolejo, Vasconcelo, & Garcia, 2016). Varios
estudios como los antes mencionados identifican que el capital intelectual se establece
en 3 componentes los cuales son: capital humano, capital estructural, y capital
relacional (De Castro, Alama, Navas, & Lépez, 2009).

Capital Humano

Capital Intelectual Capital Estructural
Capital Relacional

Fuente: (De Castro, Alama, Navas, & L6pez, 2009).
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2.2.7.1 Capital humano

Segun Bueno et al (2011), el capital humano hace referencia al conocimiento (explicito
0 tacito e individual o social) que poseen los empleados de una empresa, asi como su
capacidad para generarlo, que resulta atil para el cumplimiento de las metas y objetivos
de la organizacion, es decir el capital humano se integra por lo que las personas o
empleados saben y por la capacidad de aprender y compartir sus conocimientos con

los demas para que una vez codificados puedan beneficiar a la organizacion.

El capital humano es un activo intangible que apoya el incremento de la productividad
e impulsa la innovacién para hacer competitiva a una organizacion. El éxito de
cualquier organizacion depende del desemperio de todas las personas que forman parte
de ella. Los recursos humanos son fuente de ventaja competitiva de las organizaciones,
por ello las empresas cada vez en mayor medida deben identificar el valor que la
persona tiene para la organizacion y tratar de potenciarlo, al igual deben incrementar
el valor que la empresa tiene para el empleado, con el fin de captar a las mejores
personas y reducir el riesgo de transferibilidad de un activo tan valioso como es el

capital humano (Valencia, 2015).
2.2.7.2. Capital estructural

El capital estructural esta relacionado con los aspectos internos de una empresa:
estructura, forma organizativa, tecnologia, sistemas administrativos, etc, que son
propiedad suyay le proporcionan valor, conocimiento explicito, propiedad intelectual,
capacidad para la innovacion, politicas organizativas, entre otras (Helena, Figueroa, &
Fernandez , 2011).

Para Roman (2004), el capital organizacional o estructural son todos los elementos de
tipo organizativo interno que pone en practica la organizacion para realizar sus
procesos de forma 6ptima. Entre ellos se pueden destacar: los manuales de procesos,
las bases de datos, la propiedad intelectual (patentes, marcas, los modelos de utilidad,
los secretos comerciales, derechos de autor, entre otras) y todas aquellas cosas cuyo

valor para la empresa sea superior al valor material.
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2.2.7.2 Capital relacional

EL capital relacional es la capacidad de las personas dentro de las organizaciones para
interactuar, como lo define Joya, Gamez, & Ortiz (2015) “establece conexiones con
los agentes externos, vinculados a la actividad de la organizacion, para el intercambio
de productos, servicios e informacion y que generan ventajas competitivas” (p. 83). Es
decir, el capital relacional ayuda a la organizacién o empresa a adquirir nuevos
conocimientos a través de la divulgacién, transferencia, y negociacion dentro de una
entidad.

El capital relacional es el conjunto de conocimientos que se incorporan a la
organizaciony alas personas que integran directamente a lamisma, es decir, el nimero
y la calidad de las relaciones que de forma continuada se mantienen con los diferentes
agentes del mercado y con la sociedad: clientes, proveedores, accionistas, entre otros
(Bueno, 2011).

2.2.8. Valor agregado

Valor agregado es el beneficio que se obtiene del proceso con caracteristicas
adicionales, comenzando por el trueque hasta el intercambio financiero; el valor
agregado es similar a la creacion de valor adicional, la principal idea es que se
tome en cuenta la complejidad e incremento de la oferta en los mercados, se trata de
potencializar todo aquello que se hace bien y pasar por alto lo que es ajeno al giro del
negocio, la division del trabajo en diferentes oficios es generadora de riqueza, la
focalizacidn del trabajo de una organizacion y la division de esa mision en puestos de

trabajo especializados (Gélvez, 2017).

El valor agregado se refiere al excedente generado para los accionistas luego de
descontar su costo de capital, este valor se relaciona con el nivel de satisfaccion
producido para los clientes lo que recibe el cliente al satisfacer sus necesidades; el
valor es todo el contenido de la oferta disefiada por la empresa, tratando de
superar lo que logra la empresa al superar las expectativas del cliente, quiere decir
que, si la propuesta de valor congenia con los intereses del cliente y los supera, se
genera valor agregado (Mejia, 2012).
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Valor agregado para el cliente, es la diferencia entre los beneficios que espera recibir
del satisfactor y el costo total que debe soportar tiempo, esfuerzo y dinero; el autor
define los determinantes del valor entregado al cliente, la decision de compra de un
cliente se dirigira hacia la alternativa desde el punto de vista le genera un mayor valor
para el cliente, el consumidor busca obtener una mayor rentabilidad posible para
adquirir los distintos bienes o servicios, la define como una relacion entre la utilidad
que brinda el producto ofertado y el esfuerzo que el consumidor desarrolla en su
compra (Kotler, 2001).

2.2.9. El modelo del coeficiente de valor afiadido intelectual (VAIC)

La gestion del capital intelectual es sinGnimo de empresa competitiva empleandose en
la construccion del modelo de gestién del conocimiento. El factor humano como
capital intangible de una empresa se ha convertido en el principal generador de valor,
aunque en la informacion contable no se vea reflejado como tal. Tanto la gestién del
conocimiento como el capital intelectual resultan ser dos intangibles medibles en la

informacion financiera de las empresas.

El primero permite la planificacion, puesta en marcha, operacion y control de
actividades y programas que tienen que ver con el conocimiento, mientras que el
capital intelectual a través del modelo del VAIC proporciona informacion sobre la
eficiencia en la creacion de valor de los activos tangibles e intangibles de una entidad,
por lo que resulta de gran interés su aplicacion en las empresas (Villegas, Nufo, &
Hidalgo, 2016).

El modelo del coeficiente del valor afiadido intelectual se considera como una
metodologia disefiada para proporcionar informacion sobre el valor de eficiencia de la
empresa y de su capital intelectual en la creacion de valor afiadido de los activos
tangibles e intangibles. Se puede medir y supervisar la eficiencia en la creacion de
valor en una empresa utilizando las cifras reportadas en la contabilidad, asociadas a
cada componente del capital intelectual y el capital empleado, la mayor eficiencia en
la creacion de valor se basa en el capital humano, como factor de creacion de valor

decisivo de los negocios modernos (Mariuxi, Armas, & Chamba, 2017).
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El estudio realizado por Villegas, Hernandez y Salazar (2016), concluye que el modelo
de investigaciones empiricas ha probado ser una herramienta util en la generacion de
informacion relacionada con la eficiencia en la creacion de valor afiadido de los activos
tanto tangibles como intangibles de las empresas, asumiendo que el capital intelectual
de una empresa influye positivamente en su desempefio, rentabilidad, capitalizacion y

valor de mercado en el precio de sus acciones y por ende en su competitividad.

El autor Hernandez y Funes (2017), aduce que el Modelo de Direccion Estratégica por
Competencias; en la cual el Capital Intelectual esta integrado por tres tipos de capital
como: el organizativo, humano, tecnolégico y relacional, que conforman los tres
pilares basicos de la Direccion Estratégica por Competencias: conocimientos (Co),
capacidades (Ca), actitudes y valores (A), que constituyen la Competencia Basica
Distintiva (CBD).

El modelo propone la siguiente formula para el calculo del capital intelectual:

CI=CH+CO+CT+CR

Donde:

Cl = Capital intelectual

CH = Capital humano o conjunto de competencias personales.

CO = Capital organizativo o estructural.

CT = Capital tecnol6gico o conjunto de competencias tecnolégicas.

NN

CR = Capital relacional o conjunto de competencias relacionales o de entorno.

Este modelo incorpora el concepto de competencia, entendido como la capacidad para
desempefiar actividades especificas, a diferencia de los otros modelos esta
particularidad supone que el potencial del ser humano esta limitado sélo a aquello para

lo que tiene competencia, desde nuestro punto de vista es restrictivo.
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2.2.10. Rendimiento financiero

Para Ochoa (2005), el rendimiento financiero es la utilidad para el agente econémico
producto de una operacién financiera; ya sea intereses, dividendos o ganancia de
capital, es decir los rendimientos financieros son las ganancias que se obtienen por
efectuar una inversion en una empresa u organizacion y a cambio de los valores

invertidos, los accionistas reciben un porcentaje de utilidad.

2.2.11. Rentabilidad

Segln Khaled & Samman (2015), la rentabilidad se refiere a las ganancias de las
empresas que generan ingresos y después deducir todos los gastos incurridos durante
un periodo determinado, ademas, es la capacidad de la empresa para generar ganancias
en el futuro y es un indicador de éxito operativo de la empresa, es decir es el valor de
la empresa que se puede usar para medir la importancia de una empresa, como los
inversores que asocian el valor de una empresa con el precio de las acciones de la
empresa (Budisaptorini, Chandrarin, & Asih, 2019).

Para Bello, Yusuf, Isicehi, & Abubakar (2019), la rentabilidad es el margen que separa
el costo comercial y lo que paga el cliente para ello se debe considerar uno de los
objetivos mas importantes que la gestion de cada empresa se esfuerza por lograrlo y
sin ella las empresas cesaran. Asi también la rentabilidad representa un criterio
importante en el que se basan las decisiones tomadas a nivel micro, mezo y
macroecondmico. La rentabilidad también lleva el nombre de tasa de rentabilidad y en
la economia de mercado es el indicador de eficiencia econdmica mas importante. Se
calcula como la relacién entre el volumen de ganancias y sus costos asociados, rotacion

o capital utilizado (costos de produccion).
2.2.11.1.Rentabilidad sobre activos (ROA)

La rentabilidad sobre activos también denominada rentabilidad econdémica, consiste
en analizar la rentabilidad del activo, de como esté financiado el mismo, es utilizada
para medir el desemperio financiero de empresas, en particular cuando se ve desde la
perspectiva de la rentabilidad y oportunidad de inversibn ROA se usa a menudo

(Khamidah, Gagah, & Aziz, 2018). EI ROA a menudo es utilizado por la gerencia para
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medir el desempefio financiero empresa y evaluar el rendimiento operativo dentro de
utilizar los recursos propios de la compafiia, ademas de tener que considerar problemas

de financiamiento para estos activos (Bello, Yusuf, Isicehi, & Abubakar, 2019).

Segun Santiesteban , Fuentes, Leyva, Lozada, & Cantero (2011), la rentabilidad
econémica (ROA), es una medida que permite evaluar la capacidad de los activos de
una organizacion y medir la independencia de cémo han sido financiados en un
periodo de tiempo determinado, permitiendo asi realizar la comparacion de la
rentabilidad entre organizaciones y evaluar la eficiencia empresarial, exclusivamente
el comportamiento de los activos con independencia en su financiacién, lo que

determina la rentabilidad o los problemas en el desarrollo de su actividad econémica.
Su férmula es:

Utilidad del ejercicio
ROA =

Activos totales

2.2.11.2. Retorno del capital contable (ROE)

El retorno sobre el capital (ROE) o rentabilidad financiera es la relacion entre
ganancias neto con el capital central de la empresa, el ROE es muy importante para
los accionistas y candidatos a inversores, porque un ROE alto significa que los
accionistas obtendran mejores dividendos y un aumento en el ROE causaran un

aumento en los precios acciones (Oka & Gede, 2017).

Para Nino, Murni, & Tumiwa (2016), el ROE a menudo también se llama rentabilidad
empresarial, es una comparacion entre la cantidad de ganancias disponible para los
propietarios de su propio capital, por un lado, con el monto de su propio capital que

genera otras ganancias.
Su férmula es:

Utilidad del ejercicio
ROE =

Capital contable

23



El ROE se mide por la relacién entre el ingreso neto y el capital total, el ROE elevado
da una indicacion para los participantes o accionistas que el retorno de la inversion es
mayor. La diferencia que existe entre el calculo del ROA y ROE es que el ROA mide
los beneficios que genera la inversion en los activos totales y el ROE mide la

rentabilidad que genera una empresa sobre sus fondos propios.
2.2.12. Ingresos empresariales

Se denomina ingreso al incremento de los recursos econémicos que presenta una
organizacién, una persona o0 un sistema contable que constituye un aumento del
patrimonio neto de los mismos, este término se emplea con significados técnicos
similares en distintos ambitos del que hacer econébmico como administrativo son
resultados positivos y se pueden destinar para crecer ya que se pueden invertir en
activos para la empresa, en capacitaciones, para mejorar los procesos productivos y
otros rubros necesarios para mejorar y encaminar a la empresa alcanzar los objetivos
deseados (Gutierrez, 2017).

Es un asunto técnico y matematico neutral, la medicion del ingreso es reducida a
aplicaciones préacticas concretas de lo que ha sido definido como ingreso en los
parrafos anteriores, aun cuando sean diferentes definiciones y conlleven ciertas
complejidades, su objetivo es medir hechos econdémicos y representar en el
cumplimiento de objetivos para la empresa, como consecuencia, lo que la contabilidad

hace es decir: qué y cuanto es el ingreso, y que y cuanto es la riqueza (Figueroa, 2016).

Los ingresos son todos los registros contables positivos, pueden ser realizados
mediante ventas o por la prestacién de servicios, se convierte en un factor muy
importante para la empresa y asi poder alcanzar los objetivos planteados, se entiende
que los ingresos son todas las ganancias que se van sumando al presupuesto de una
organizacién, son de caracter monetario como no monetarios que se van sumando al

consumo o a la ganancia de las empresas.
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2.2.13. Costos de produccion

Costos de produccion se considera como la valoracién de los recursos sacrificados o
consumidos en el proceso productivo y que finalmente quedan incorporados en el
producto. Tambien llamados costos de manufactura o costos de fabricacién (Morales
M., 2016).

Los costos de produccidn o fabricacion para toda la planta, la cual, por asignar
la misma cantidad de costos indirectos de fabricacion a cada tipo de producto,
falla en reconocer las diferencias en la atencién u esfuerzo requeridos en la
produccion. Los costos indirectos de fabricacion (CIF) frente a dos posibles
bases de actividad, que segun la literatura y la experiencia de la empresa tienen
una buena relacion con los CIF: el Costo de Materia Prima (CMP) y las
unidades (kilos) producidas (KP); no se utiliza el criterio de horas/hombre.
(Duque & Esperanza, 2014).
Los costos de produccion o costos de operacidn se consideran los gastos necesarios
para mantener un proyecto con un equipo en funcionamiento. Esto significa que el
destino econdémico de una empresa esta asociado con: el ingreso (por e€j., los bienes
vendidos en el mercado y el precio obtenido y el costo de produccién de los bienes
vendidos. Mientras que el ingreso, particularmente el ingreso por ventas, esta asociado
al sector de comercializacion de la empresa, el costo de produccidn esta estrechamente
relacionado con el sector tecnologico; en consecuencia, es esencial que el tecnologo

pesquero conozca de costos de produccién (Estrada, 2015).

Los costos de produccion son los que generan en cualquier proceso productivo en
donde se haga transformaciones de materia prima para finalmente conseguir un
producto terminado. Entre los costos de produccion se encuentran los costos de materia

prima (MP); Costos de mano de obra (MO), y costos generales de fabricacion (GF).
2.2.14. Utilidades

La utilidad anhela supone el margen prefijado de antemano como rendimiento a su
inversion. Esta utilidad se calcula a base de un porcentaje sobre la venta o sobre el

costo técnico o una cantidad fija (Castro, 2014).
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Las utilidades son generadas por el fracaso o el éxito en ajustar el curso de las
actividades productivas a la demanda mas urgente de los consumidores. Cada vez que
se logra este ajuste, utilidad y pérdida desaparecen. Los precios de los factores
complementarios de produccién alcanzan un nivel en el cual los costos totales de
produccion coinciden con el precio del producto. Las utilidades y pérdidas son
elementos que estan siempre presentes debido al hecho de que continuos cambios en
las estadisticas econdmicas hacen aparecer nuevas discrepancias, y en consecuencia se
hacen necesarios nuevos ajustes (Ludwig, 2017).

La utilidad es la medida de satisfaccion por la cual los individuos valoran la

eleccion de determinados bienes o servicios en términos economicos. Los

bienes y servicios tienen ciertas propiedades que satisfacen necesidades

humanas y que repercuten de forma positiva en sus compradores o
consumidores (Sanchez, 2016).

2.3 Hipdtesis
Las hipotesis que se fundamenta en la presente investigacion son las siguientes:

Ho: El Capital Intelectual no influye en el rendimiento financiero del sector
calzado.

Hzi: El Capital Intelectual influye en el rendimiento financiero del sector calzado.

Se disefiaron 2 modelos de regresion lineal que corresponden a las hip6tesis que se han
planteado con la finalidad de examinar la asociacion del Coeficiente de valor afiadido
intelectual (VAIC) y sus componentes con el rendimiento de las empresas del sector

calzado en el Ecuador.
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CAPITULO 111

METODOLOGIA

3.1 Modalidad, enfoque y nivel de investigacién
3.1.1 Modalidad

La presente investigacion se fundamentd bajo una investigacién bibliografica debido
a que es necesario revisar los antecedentes investigativos que anteceden y estudian las
variables tratadas, en tal sentido es necesario investigar documentalmente en libros,
revistas cientificas y mas que todo lo relacionado a la planificacion financiera y la
rentabilidad. A partir de esta conceptualizacién se genera el conocimiento para el
estudio y las variables en mencién, con ello se pueden dar a conocer y entender la

relacion existente entre dichas variables.

La modalidad aplicada en la investigacion fue bibliografica documental, debido a que
se utilizd informacidn proveniente de distintas bases de datos disponibles en las
bibliotecas virtuales de orden academico-cientifico como: Redalyc, Springer,
ProQuest Ebook Central, sCielo, Scopus, Taylor e Francis, entre otros. Asi mismo, la
informacion financiera que participaron en el estudio, contenida en la pagina web de

la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

El estudio del capital intelectual en la industria manufacturera de calzado comprendida
por la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (CIIU), considera a C15, como
la Fabricacion de cueros y productos conexos; de donde se deriva la correspondiente
a la Fabricacion de calzado (C1520); que contempla varios indices o clases, de los
cuales solo se ha considerado para este estudio los de a) Fabricacion de calzado,
botines y articulos similares para todo uso, de cualquier material y mediante cualquier
proceso, incluido el moldeado (aparado de calzado) (C1520.01); y b) Fabricacion de
partes de cuero para calzado: suelas y plantillas, tacones, etcétera (C1520.02) (INEC,
2010).

En consideracion a que la produccion de calzado tiene un auge de crecimiento segun la

Camara Nacional de Calzado (CALTU, 2019), se aduce que se genera 600 millones en
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cadena productiva y ventas, y para este afio se espera un crecimiento del 10% con los
tratados comerciales que realiza el gobierno, ademéas en Tungurahua se genera 80% de la
produccion nacional de calzado generando 100.000 plazas de trabajo, por ende, existe la
oportunidad de estudiar el impacto que genera el capital intelectual en la rentabilidad
de las empresas del sector calzado.

3.1.2 Enfoque

El presente estudio involucr6 un enfoque cuantitativo, el cual se basa en el analisis
estadistico del modelo matematico desarrollado y la interaccion con las cualidades
analizadas como factor, en este caso el de Rentabilidad sobre el activo, rentabilidad
sobre el patrimonio, margen neto, entre otras que dan cuenta de la variable
Rendimiento Financiero. Mientras que, el valor agregado, coeficiente del capital
humano, coeficiente del capital estructural y otros que se corresponden con el Capital
Intelectual. Analizados bajo este enfoque para establecer los calculos pertinentes que

ayuden a establecer el tipo de relaciones existentes entre las variables del estudio.

Ademas, el enfoque cuantitativo se direccion6 a los métodos estadisticos del
coeficiente de correlacion de Pearson y la Regresion Lineal Simple, métodos que
permiten describir la relacion entre variables, de esta manera se analiza los datos

recolectados con el fin de responder a las hipotesis planteadas.

3.1.3. Niveles de investigacion

3.1.3.1 Investigacion descriptiva

Bernal (2016) aduce que se refiere a las caracteristicas o rasgos de la situacion o
fendbmeno de estudio. Por ende, el estudio permite comparar los fendmenos o
caracteristicas del grupo al cual se investiga, segun su comportamiento y cuya
descripcién estd procesada de manera ordenada y sistematica a través del estudio
matematicos o modelos econométricos que se realice a las empresas del sector de
calzado, de la misma forma se detalla las caracteristicas mas importantes del problema
en una circunstancia temporal espacial determinada, descubre la relacion problematica

de las variables.
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La presente investigacion es correlacional-causal, debido a que se han formulado 2
hipdtesis que permiten demostrar la relacion que existe entre el capital intelectual y
sus componentes: capital humano, capital estructural y capital relacional con el
Rendimiento sobre el activo y el Rendimiento sobre el patrimonio como medidas
financieras, con un nivel descriptivo y explicativo, de tal forma que permite evidenciar

la relacion entre las variables en estudio.

3.2 Poblacién, muestra y unidad de investigacion

La poblacion del presente trabajo de investigacion se conforma por las empresas
dedicadas a la produccién de calzado en el Ecuador en el periodo entre los afios 2014
al 2018. Son 65 empresas correspondientes al CI1U C1520.01 y C1520.02, unicamente
aquellas que constan en los registros auditables de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros. Para este estudio la seleccion se realizd sin considerar el tamafio
de la empresa, solo aquellas establecidas que presentaron informacién completa para
el periodo analizado. Por lo que, fueron excluidas aquellas empresas nacientes o que
cerraron sus actividades durante el periodo de estudio o0 a su vez no contenian los datos

requeridos para aplicar los modelos.

De las 65 empresas correspondientes a los subsectores antes mencionados que
representa la poblacion en estudio se determind finalmente 35 que cumplian con los
criterios de inclusion correspondientes a: a) contar con la informacion financiera
completa en el periodo del 2014 al 2018; y b) disponer de las cuentas o rubros
relacionados con el rendimiento financiero y el capital intelectual; ante lo cual 16 de
ellas no cumplian con el primer criterio y otras 14 con el segundo (Anexo 1). Es por
ello que para realizar el presente trabajo de investigacion no fue necesario la aplicacion
del estadigrafo muestral, esto debido a que se trabajo con la poblacion que cumplid

con los criterios antes indicados.

3.3  Fuentes de informacion

La recoleccion de informacion para determinar el impacto del capital intelectual en el
rendimiento financiero del sector calzado en el Ecuador se realizé a través de fuentes

secundarias obtenidas desde el portal web de la Superintendencia de Compafiias,
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Valores y Seguros (SUPERCIAS). Se descargaron los estados financieros de la
poblacion en estudio, la informacién fue procesada mediante un analisis estadistico,
mediante los procesos de recoleccion de datos, depuracion de la informacion,
tratamiento, obtencidn de premisas y conclusiones cuyos resultados fueron analizados

y presentados mediante un informe detallado sobre los hallazgos encontrados.

3.3.1 Instrumentos de recoleccidon de datos

Para la recoleccion de datos se utiliz6 el instrumento ficha de observacion, debido a
que éste permite registrar los datos necesarios para establecer los analisis
correlacionales que involucran modelos economeétricos. La ficha de observacion esta
compuesta por la obtencion de las bases de datos de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros y fueron organizadas en el software Excel en los

periodos 2014-2018 clasificados anualmente (anexo 2).

La ficha de observacion esté constituida por filas y columnas, en las filas se presentan
las cuentas de tipo financiero tales como: ingreso total, costo de venta, activo total,
pasivo total patrimonio, total de gastos y beneficio total; sueldos y salarios, etc., los
cuales sirven para el calculo de las variables que componen el capital intelectual y
rendimiento financiero, mientras que en las columnas se ubican los afios de estudio,
nombre de las empresas y sus respectivos valores para cada una de las cuentas antes

mencionadas.
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Tabla 2: Ejemplo ficha de observacion

ANO NOMBRE TOTAL COSTO DE iUELDOS ACTIVO PASIVO PATRIMONIO TOTAL DE BENEFICIO

INGRESOS VENTA SALARIOS TOTAL TOTAL TOTAL GASTOS TOTAL
2014 Empresa A x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1
2014 Empresa B x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1
2014 Empresa C x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1
2015 Empresa A x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1
2015 Empresa B x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1
2015 Empresa C x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1
2016 Empresa A x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1
2016 Empresa B x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1 x1

X X X X. X X X X

X X X X X. X X X

X X X X. X X X X

X X X X X. X X X

X. X. X. X. X. X. X. X.

X. X. X. X. X. X. X. X.
n Empresan Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn Xn

Fuente: Ruiz J. (2020).

3.4. Confiabilidad y validez de los instrumentos de investigacion utilizados.

La base de datos se construyo en base a los estados financieros publicados por las 35
empresas ecuatorianas del sector calzado que son reguladas por la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros, los cuales nos brindan confiabilidad y validez al ser
auditadas por este ente en cual se encarga de vigilar y controlar de forma eficiente y
transparente todas las organizaciones, actividades, funcionamiento, disolucion vy
liquidacién de las mismas, la cuales permiten probar las hipotesis planteadas en base

a una medicion numérica y analisis estadistico utilizado en el programa SPSS.
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3.5 Operacionalizacion de las variables

3.5.1 Operacionalizacion de las variables independientes

Tabla 3: Operacionalizacion de las variables independientes: capital intelectual

Conceptualizacion Dimensiones Indicadores item In-sl,_ter(ijnr:feanios

Stewart (1997), define el  Valor agregado VA= IT-CV (Cual es el wvalor

capital intelectual a la suma (VA) (IT=Ingresos Totales agregado que generar

de todos los conocimientos, CV=costo de ventas) IasI dergpresas de

s calzados?

habilidades, S{’I‘pergs’ Coeficiente del HCE=VA/HC .Considera  usted

expe_rlenua ap |ca_1 & capital humano  (VA=Valor agregado importante determinar

propiedad, planta y equipo, (HCE) HC=Sueldos y salarios) el  coeficiente de

que poseen todos los capital humano de las _
actores que integran una ICE=SCE+HCE empresas de calzados? Técnica:

empresa u organizacion, lo
gue le genera ventaja
competitiva. Asi mismo, es
el conjunto del
conocimiento  cientifico,
tecnoldgico, artistico vy
comercial del que disponen
un individuo, organizacion
0 comunidad, para la
creacion del valor agregado
y éxito empresarial

Coeficiente del
capital intelectual
(ICE)

Coeficiente del
capital utilizado
(CEE)

Coeficiente del
valor afadido
intelectual

(SCE-= Coeficiente de eficiencia del
capital estructural

HCE-= coeficiente de eficiencia del
capital humano)

CEE=VA/CE
(VA=Valor afiadido
CE=valor en libros de los activos
netos de una empresa)

VAIC=ICE+CEE
(ICE= Coeficiente del capital
intelectual
CEE= Coeficiente del capital
utilizado)

¢Cual es el coeficiente
del capital intelectual
de las empresas las
empresas de calzados?

;Qué tan factible es
determinar el
coeficiente del capital
utilizado  en las
empresas de calzados?

¢Cual es el coeficiente
del valor afadido
intelectual de las
empresas de calzados?

Base de datos

Instrumento:
Informacion
documentada en
la base de datos en
base a estados
financieros

Fuente: Elaboracion propia en base a (Villegas, Hernandez, & Salazar, 2016).
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3.5.2 Operacionalizacion de las variables dependientes

Tabla 4: Operacionalizacion de las variables dependientes: rendimiento financiero

Conceptualizacion

Para Ochoa (2005), el
rendimiento
financiero es la
utilidad para el agente
econémico producto
de una operacion
financiera; ya sea
intereses, dividendos
0 ganancia de capital,
es decir los
rendimientos
financieros son las
ganancias que se
obtienen por efectuar
una inversion en una
empresa u
organizacion 'y a
cambio de los valores
invertidos, los
accionistas  reciben
un porcentaje  de
utilidad.

Dimensiones

Rotacién sobre la
Inversion (ROA)

Retorno sobre
recurso propios
(ROE).

Rentabilidad Neta
de Ventas

Rentabilidad
financiera

Indicadores

ROA= UTI. NETA/ ACTIVO

Beneficio Neto

ROE =

Patrimonio Neto

Margen Neto= Utilidad /Neta
Ventas

Rentabilidad financiera =
Ventas Activos

Activi total

Patrimonios

Ventas

Fuente: Elaboracion propia en base a (Villegas, Hernandez, & Salazar, 2016).
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item

¢Cual es la
rentabilidad sobre el
activo de las

empresas de
calzados?
¢Cual es la

rentabilidad sobre el
patrimonio de las

empresas de
calzados?
¢Cual es la

rentabilidad neta de
las empresas de
calzado?

¢ Conocer cuél es la

rentabilidad
financiera en las
empresas de
calzado?

Técnicae
Instrumentos

Técnica:
Base de datos

Instrumento:
Informacion
documentada en
la base de datos
en base a
estados
financieros



3.6 Tratamiento de la informacion

La informacion obtenida a través del portal web de la Superintendencia de Seguros y
Compaiiias es recolectada mediante el formulario 101 que solicita el Servicio De
Rentas Internas en Ecuador. Todas las empresas registran sus estados financieros al
cierre del afio corrido, esta informacién sera el objetivo del andlisis para la presente
investigacion. A partir de los estados financieros de los afios 2014-2018 de las

empresas en estudio fue necesario filtrar las siguientes cuentas.

Tabla 5: Codificaciéon Formulario 101

Cuentas Codificacion Formulario 101
Ingreso total 6999

Costo de venta 7001 - 7039

Sueldos y salarios 7040 - 7063

Activo total 499

Patrimonio 698

Total de gastos 7992

Fuente: SRI. (2020). Impuesto a la renta (IR).

Con el propésito de calcular las siguientes variables (Véase Anexo 2): Valor afadido
(VA), Coeficiente de eficiencia del capital humano (HCE), Coeficiente de eficiencia
del capital estructural (SCE), Coeficiente de eficiencia del capital intelectual (ICE),
Coeficiente de eficiencia del capital empleado (CEE), Coeficiente de valor afiadido
intelectual (VAIC), Rentabilidad sobre activos (ROA) y Rentabilidad sobre
patrimonio (ROE).

Las férmulas que se empled para calcular las variables del Anexo 2, son las siguientes:
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Tabla 6: Férmulas

Variables Descripcion Férmula
VA Célculo de valor afiadido IT=ingreso total
CV=costo de venta
HCE Célculo del coeficiente de VA=valor afiadido
eficiencia del capital humano HC= sueldos y salarios
SCE Célculo del coeficiente de SC=capital estructural
eficiencia del capital estructural SC=VA-HC
VA=valor afiadido
ICE Célculo del coeficiente de SCE=coeficiente de eficiencia del capital
eficiencia del capital estructural
intelectual HCE=coeficiente de eficiencia del capital
humano
CEE Célculo del coeficiente de VA=valor afiadido
eficiencia del capital empleado CE=valor en libros de los activos netos de
una empresa
VAIC Calculo del coeficiente de ICE= coeficiente de eficiencia del capital
valor afiadido intelectual intelectual
CEE-= coeficiencia de eficiencia del
capital empleado
ROA Rentabilidad sobre activo ROA=Utilidad neta/activo total
ROE Rentabilidad sobre patrimonio  ROE=Utilidad neta/Patrimonio total
SIZE Tamafio de la empresa Logaritmo del total de activos
DEBT Capacidad de endeudamiento DEBT=Total de activos/Total de pasivos

Fuente: Elaboracion propia en base a (Villegas, Herndndez, & Salazar, 2016).

3.7 Modelo econométrico

Para la presente investigacion se disefio un modelo econométrico que permita explicar

la relacion que existe ente el capital intelectual y el rendimiento financiero de las

empresas dedicadas a la produccidon de calzado en los afios 2014, 2015, 2016, 2017 y

2018, el cual emple6 un método de minimos cuadrados ordinales. Para Carollo (2012),

el objetivo de minimos cuadrados ordinales es tratar de explicar la relacion que existe

entre una variable dependiente y un conjunto de variables independientes.

Modelo 1

ROA = By + BiVAIC + B,SIZE + B, DEBT + p,
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Donde:

ROA-= Rentabilidad sobre activos

By Brn= Estimadores de la regresion

VAIC= Coeficiente de valor afiadido intelectual
SIZE= Tamafio de la empresa

DEBT= Capacidad de pago

= Termino de error

Variable dependiente

Y= Rentabilidad sobre activos

Variable independiente

X,= Coeficiente de valor afiadido intelectual
X, = Tamafio de empresa

X3 = Capacidad de endeudamiento
Supuestos claves para minimos cuadrados ordinales
Supuesto 1: Linealidad

Para el cumplimiento del modelo minimos cuadrados ordinales (MCO), es necesario
que el error poblacional u sea independiente de las variables explicativas x;, x5, ..., Xi
y se distribuye normalmente con media cero y varianza normal (Wooldridge, 2006).
Se entiende como un error de linealidad al resultado de un error de especificacién y se
presenta una relacion significativa entre la variable que se quiere predecir y otras
variables incluidas en el modelo (Gujarati, 2004), es decir el supuesto de linealidad
indica si el valor esperado de la variable dependiente depende linealmente de las

variales independientes.
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Para el caso del presente estudio se comprobara el supuesto de linealidad mediante el
uso de gréaficos de los residuos respecto a los valores estimados de y mediante la

aplicacion en el programa estadistico SPSS.

Hy: No existe linealidad
H;: Existe Linealidad

Supuesto 2: Independencia

El supuesto de independencia indica que los individuos participantes en el analisis no
son sistematicamente distintos de los individuos que no participan en caracteristicas
del u, es decir x4, x5, ..., x; N0 contiene ninguna informacion adicional acerca de u
(Bernal, 2011). Es decir, los residuos son independientes entre si, en otras palabras,

los residuos contribuyen una variable aleatoria

Hy: No existe Independencia

H;: Existe Independencia
Supuesto 3: Heterocedasticidad

Se asume que cada termino de error esta normalmente distribuido y la varianza del
error es homogénea, es decir, el supuesto de homocedasticidad implica que, ... en caso
contrario se supone que las pruebas de hipotesis bajo los supuestos de Gauss-Markov

ya no son validos.

Para la comprobacidon del supuesto de heterocedasticidad se utiliz6 el Test de White
cuya funcion trata de “regresar los residuos cuadraticos de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) sobre los valores ajustados de MCO y sobre los cuadrados de los

valores ajustado” (Rodd, 2015, pag. 1) . El test plantea dos hipotesis que son:

Hy: Los datos son Homocedasticos

H;: Los datos son Heterocedasticos

37



Supuesto 4: Normalidad

El supuesto de normalidad consiste en que todas las muestras, tanto de las variables
independientes, asi como de la variable dependiente, tienen que estar distribuidos
normalmente, es decir cumplir con la distribucion normal (Ecured, 2016). Para el
presente estudio se utiliza el contraste de Kolmogorov Smirnov, el cual se aplica para

evaluar el supuesto de normalidad y plantea dos hipotesis.

H,: Los datos siguen una distribucion normalidad

H;: Los datos no siguen una distribucion normalidad
Supuesto 5: La naturaleza de las variables

No todos los valores x en una poblacion determinada deben ser iguales, Técnicamente
var (X) debe ser un nimero positivo, ademas no pueden tener valores atipicos de la
variable x, es decir valores muy grandes con relacion al resto de las observaciones
(Gujarati, 2004). Para el presente caso cada uno de los datos es obtenido mediante la

manipulacion de las bases de informacién obtenidas por la SUPERCIAS.

Supuesto 6: Namero de observaciones n debe ser mayor que el nimero de

parametros por estimar.

En otras palabras, el cumplimiento del supuesto 6 para el modelo de minimos
cuadrados ordinales menciona que el nimero de observaciones n debe ser mayores que
el nimero de variables explicadas (Dzul, Moreno, Cardenas, Sanchez, & Guerra,
2018). Para el cumplimiento del supuesto en el presente trabajo no es necesaria la
aplicacion de algun test estadistico debido a que por la naturaleza de los datos se

cumple el supuesto.
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CAPITULO IV

RESULTADOS

En el presente capitulo se detallan los resultados obtenidos del capital intelectual y su

impacto en el rendimiento financiero de las 35 empresas del sector calzado que cuentan

con la informacion completa en el CHHU 1520.01 y 1520.02 en el Ecuador durante los

afios de 2014 hasta el afio 2018. Se detallan la descripcion y analisis de los datos

estadisticos obtenidos a través del programa estadistico SPSS y Excel, adicionalmente

se detallan tablas descriptivas y graficos que evidencian la relacién de las variables,

con la finalidad de explicar la tematica propuesta.

El desarrollo de este capitulo comprende el célculo de los componentes del capital

intelectual y los indicadores de rentabilidad determinando la relacién que existe entre

las variables en estudio.

4.1 Resultados e interpretaciones

Analisis descriptivo

Ingresos totales

Tabla 7: Ingresos totales por empresa y por afio

EMPRESAS INGRESOS
2014 2015 2016 2017 2018
DnUCASA INDUSTRIANACIONALDE 1503584750  10.889.675.00 924367592 9.523.650,42 10.090.469,50
CALZACUBA CIA. LTDA. 95395361 85250330  366.77057  462527.82 39141578
CALZACUERO CA 747285784 738520914 616545510 7.581.640,89 9.830.986,71
EL PARAISO GIKA C.LTDA. 909656,38 66207537 33015316  87369,64 2556454
BUESTAN CIA. LTDA. 29348673 273869234  2732600.89 288322958 28526473
FABRICAL CIA. LTDA. 115483651 121221278 1073769,16 105119577 110428105
GUZZPER CIA. LTDA. 25028,85 25250 400501 1098118 139007
LITARG MODE CIA. LTDA. 328324578  3864508,62 286766746  3060456,6 271309500
CAMOBO S.A. 231507201  2130670,65 198654626 219172074  1966187,1
mxgﬂ:m@/ﬁs’\_lﬁmmo VASCONEZ 8194567 72386,69 46771 5837393 7043936
KUMARA S.A. 103504116 108297956 968368,85 103148173 111506978
CALZALONA SA. 200418981 202661427 220782611 226023253 251793912
INDUSUELAS SIERRA-SERRANO S.A. 113035062 72548375 58677806 57586324 5302548
MANUFACTURAS DE CUERO CALZAFER 126659573 15735342 110807602 103813507  940174,24

CIA. LTDA.
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LA FORTALEZA RELAFOR CIA. LTDA. 1457660,44 1394212,07 857494,43 849171,14 717509,35

COMPANIA DE FABRICACION DE
CALZADO LUIGI VALDINI SANTLUIGI CIA. 1700107,41 1270599,07 1304144,29  1588739,35 1327975,25
LTDA.

FABRILFAME S.A. 15725124,8 15340408,8 9410230,56  12899588,4 15316245,5
CALZATODO CIA. LTDA. 1623010,03 1555141,59 1271748,05  2440810,35 13321474
\C/II;IIEET%EAP.RESENTACIONES Y COMERCIO 1440534,32 890740,97 134756,26 279603,91 249919,51
MILBOOTS CIA. LTDA. 2620337,47 2593383,11 2263217,31  2610719,05 2728791,05
INCALSID CIA. LTDA. 1025340,98 684347,4 543309,66 649614,81 406073,56

PYXIS INDUSTRIAS, COMERCIO Y

REPRESENTACIONES S.A. 1072175,44 1347689,85 1896745,05  2573914,48 2855614,56

SPORTMEDIC S.A. 107949,59 139458,69 147983,51 154140,25 119233,31
EXIMDOCES. A. 173561,95 300935,24 554720,65 527138,94 555981,5
SETEN INTERNACIONAL C.A. 225890,85 102835,23 142347,15 96725,82 97483,8
SURESTESA S.A. 440548,82 421692,81 430885,76 448292,78 308620,65
ALVARO NARANJO CIA. LTDA. 576112,94 577614,1 475401,54 571017,47 518390,18
OSWALDO HOLGUIN MINO CIA. LTDA. 2729143,32 2740875,38 2689300,77  2700140,86 2825612,35
PERFLEX CIA. LTDA. 933220,61 998649,38 188229,74 35110,63 35110,63
TECNOCALZAS.A. 2640148,06 2004586,04 1498548,97  1948957,52 2245288,91
PEDISA ORTO CIA. LTDA. 140041,7 158022,04 148238,44 141138,53 136058,06
INVERYAN ECUADOR S.A. 446517,62 509648,62 522405,42 636137,38 527008,69

INDUSTRIA DEL CALZADO LOJA
ICALZALO CIA. LTDA.

ECUALIN'S S.A. 59472,25 91024,71 524171,24 155573,44 155573,44

COMERCIALIZADORA ECUATORIANA DE
CALZADO COMECSA S.A.

30330,21 46369,24 19248,2 1460,81 9189,02

1235223,41 3635997,24 3414722,11 3986618,7 3929155,38

Fuente: (Supercias, 2019).

En la tabla 7 se puede apreciar los valores por concepto de ingresos totales, que las
empresas del sector calzado percibieron durante los afios 2014 al 2018; los descriptivos

particulares por empresa y por afio se analizaran mas adelante.

Tabla 8: Ingresos totales entre el 2014 al 2018 de las empresas del sector calzado en el Ecuador

Afio Minimo Méaximo Media Desv. tip. Asimetria  Curtosis
2014 25.928,85  15.725.124,80 2.088.764,03  3289571,30 3,148 10,312
2015 25.250,00  15.340.408,80 2.058.466,21  3164639,82 3,059 10,074
2016  19.248,20 9.410.230,56 1.661.784,48  2296873,98 2,461 6,047
2017  1.460,81 12.899.588,40 1.920.294,41  2809323,88 2,640 7,453
2018  9.189,02 15.316.245,50 2.019.557,53  3295164,26 2,842 8,451

Fuente: (Supercias, 2019).

De acuerdo a lo observado, en relacion al rubro de ingresos totales promediales del
sector dedicado a la produccion de calzado, se evidencia a traves de la media anual
que el mayor ingreso fue en el afio 2014 con un valor de M = 2.088.764,03, con una
desviacion tipica Dt = 3289571,30, mientras que el menor ingreso fue en el afio 2016
con un valor de M = 1.661.784,48, Dt = 2296873,98. De igual manera se realizd un
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analisis multivariable para identificar la concentracion entre los valores en la
distribucion, identificandose que los datos se orientas todos en sentido positivo y se
concentran de manera distinta entre las puntaciones altas y bajas de los valores

establecidos en los estados financieros declarados entre los afios 2014 a 2018.

Los ingresos altos en las empresas del sector calzado se relacionan directamente con
diversas variables, entre las cuales constan el nivel de desarrollo medido en términos
del beneficio neto obtenido por cada empresa y capital empleado para la produccién.
Por lo que, los valores bajos de ingresos reportados a nivel promedial en el afio 2016
por el conglomerado de las empresas del presente estudio, pueden reflejar deficiencias
en los factores antes indicados. Segun Montoya & Boyero (2016), el recurso humano
es el elemento clave para la ventaja competitiva y contribuye al incremento de sus
ingresos totales, es decir a mayor inversién en capital humano mayor ingreso

percibiran las empresas.

Gréfico 1: Ingresos totales entre el 2014 al 2018 de las empresas del sector calzado en el Ecuador
18,000,000.00

16,000,000.00
14,000,000.00

12,000,000.00

& 10,000,000.00
© Minimo
8 8,000,000.00 o
Maximo
6,000,000.00 Media
4,000,000.00
2,000,000.00
0.00
2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos

Fuente: (Supercias, 2019).

Bajo la misma idea se realizo la identificacion de las empresas dedicadas a la
produccién de calzado los cuales obtuvieron el minimo y maximo ingreso de la

industria en cada uno de los afios en estudio los cuales se presentan a continuacion:
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Tabla 9: Ingresos totales por empresa del sector calzado en el Ecuador durante el periodo el 2014 al
2018.

Afios Rango Valor Empresa

2014 Min 25.928,85 Guzz_per Cia. Ltda.
Max 15.725.124,8 Fabrilfame S.A.

2015 Min 25.250 Guzz_per Cia. Ltda.
Max 15.340.408,8 Fabrilfame S.A.

2016 Min 19.248,2 Industria Del Calzado Loja Icalzalo Cia. Ltda.
Max 9.410.230,56 Fabrilfame S.A.

2017 Min 1460,81 Industria Del Calzado Loja Icalzalo Cia. Ltda.
Max 12899588,4 Fabrilfame S.A.

2018 Min 9189,02 Industria Del Calzado Loja Icalzalo Cia. Ltda.

Max 15316245,5 Fabrilfame S.A.
Elaborador por: Ruiz J. (2020)

En relacion al rubro de ingresos totales descrito en funcién de aquellas empresas que
registraron los menores ingresos en comparacion a aquellas con los mayores ingresos
desde el afio 2014 al 2018, se encontr6 que, el mayor ingreso en este periodo lo obtuvo
la empresa Fabrilfame S.A., sin embargo, se vio afectada en sus ingresos en el 2016
como se observo en el grafico anterior. Por otra parte, con respecto al menor ingreso,
se reportan dos empresas; la primera es Guzzper Cia. Ltda. en el periodo 2014-2015;
mientras que el periodo 2016 al 2018, Industria Del Calzado Loja Icalzalo Cia. Ltda.,

se constituye en la segunda.

Como se expuso anteriormente el afio con los menores ingresos obtenidos por las
empresas productoras de calzado es el afio 2016, varios son los factores que pudieron
Ilevar a obtener un bajo rendimiento dentro del mercado, entre ellas se destacan las

siguientes:

En el mes de julio la industria manufacturera de prendas de vestir y calzado se ve
disminuida debido a la falta de insumos y el aumento de los impuestos del IVA (12%
al 14%) esto como resultado de las salvaguardas impuestas por el gobierno nacional
para hacer frente a la crisis provocada por el terremoto que afect6 al Ecuador en el afio
2016, esto ha producido una disminucion en ventas alrededor del 40% en la industria,
sin embargo, como lo manifiesta Paulina Anda “los productores de calzado tenemos
dos alternativas una es trasladar los incrementos en sus costos de produccion
directamente al consumidor final o hacer frente a los costos de produccion y ofrecer
sus productos al mismo precio con el proposito de no disminuir sus ventas” (Comercio,

La moda ecuatoriana se frena por la falta de insumos y aumento de impuestos, 2016).
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En el diario EI Comercio (2016), se menciona que en el mes de agosto las
exportaciones de calzado en el Ecuador habian disminuido un 16% esto por la dificil
situacion economica que afronta el pais a escala nacional, ademaés del bajo consumo
interno esto provocdé que las empresas dejen de producir la misma cantidad de calzado
lo que ocasiono despidos en mano de obra en los periodos siguientes, ante los sucesos

mencionados se sustenta a continuacion.

Sueldos y salarios

Tabla 10: Sueldos y salarios entre los afios 2014 al 2018 de las empresas del sector calzado

Afio Minimo Maximo Media Desv. tip.  Asimetria  Curtosis
2014 491389 5.164.676,90 567.721,48  1115162,62 3,22 10,36
2015 8.160,00  5.281.370,52 547.329,66  1050895,54 371 14,33
2016 5.548,85  4.906.190,22 539.816,25 993200,92 3,31 11,69
2017 386,00 4.233.097,53 524.193,08 874639,00 3,05 10,21
2018 386,00 36.170.820,49 1.581.002,83 6101791,55 5,68 32,96

Fuente: (Supercias, 2019).

En relacion al rubro de sueldos y salarios totales promediales del sector dedicado a la
produccion de calzado, se evidencia a través de la media anual que las empresas
invirtieron méas en este rubro en el afio 2018 con un valor de M = 1.581.002,83, con
una desviacion tipica Dt = 6101791,55, mientras que el menor valor que se pago fue en
el afio 2017 con un valor de M = 524.193,08, Dt = 874639,00. De igual manera se
realiz6 un analisis multivariable para identificar la concentracion entre los valores en
la distribucion, identificandose que los datos se orientan todos en sentido positivo y se

concentran en los valores mas bajos de puntuaciones.

Gréfico 2: Sueldos y salarios entre los afios 2014 al 2018 de las empresas del sector calzado
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Fuente: (Supercias, 2019).
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El sector de produccion de calzado se fortalecio desde inicios del afio 2018, esto debido
a que el Ministerio de Industriay Productividad (MIPRO) firmé el acuerdo en conjunto
con los representantes del sector de calzado para el fomento de competitividad y el
empleo (Telégrafo, Mipro firmé acuerdo para fomentar productividad en el sector del
calzado, 2017). En el cual permite la ejecucion de planificaciones estratégicas que
buscan la proteccion de las empresas dedicadas a la produccion de calzado en el
Ecuador y el incremento en el control de contrabando lo que ha permito generar mayor
confianza en los empresarios del sector incrementando su volumen de produccion

sumando mano de obra lo que genera mayores plazas de trabajo.

A mediados del afio 2018 productores asi como inversores del sector calzado a nivel
nacional se prepararon para la sexta edicion de la feria internacional del calzado y
componentes del Ecuador realizada en Ambato en el cual prometia el cierre de
negocios alrededor de 30 millones de dolares, feria donde el niUmero de expositores
crecid en 30 nuevos participantes a comparacion del afio anterior (Telégrafo, 2018).
Generalmente esta feria se la realizd en afios anteriores en la cuidad de Quito sin
embargo para el afio 2018 se dio la oportunidad de realizarla en la cuidad de Ambato
provincia de Tungurahua cuidad en la cual concentra alrededor del 80% del total de
las empresas dedicadas a la produccion de calzado en el Ecuador, este trabajo en
conjunto ha permito el fortalecimiento del sector al ser una de las principales fuentes
de produccion de ingresos a nivel nacional y una vez mas brindé mayor confianza a

los empresario del sector.

Para el cierre del afio 2018 en el mes de diciembre Lilia Villavicencio presidenta de
Camara De Calzado De Tungurahua CALTU, Pablo Campafia ministro de la
produccion, Luis Amoroso Mora alcalde de Ambato y Luis Fernando Naranjo prefecto
de Tungurahua anuncian la inversion destinada al proyecto “Polo de Desarrollo
Productivo del Calzado” denominado Cuidad del Calzado (Comercio, 2018). Esto ha
provocado el fortalecimiento en la confianza en la inversion por parte de los
empresarios dedicados a la produccién de calzado en el Ecuador incrementando su
capacidad de produccién lo cual implica mayor productividad mediante la contratacion

de mano de obra que permita dar cumplimiento a dicho objetivo.
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Las razones por las que se generd un incremento considerable de las empresas que
incrementaron sus inversiones en los costos de sueldos y salarios como se puede
observar es el resultado de una correcta gestion a nivel gobierno y como iniciativa de
los propios empresarios dentro del sector de calzado, sin embargo, como objetivo del
estudio se detalla a continuacién las empresas que obtuvieron los menores y mayores

valores en la cuenta de sueldos y salario en los afios de estudio.

Tabla 11: Sueldos y salarios por empresa del sector calzado en el Ecuador durante el periodo 2014
al 2018.

Afios Rango Valor Empresa
2014 Min 4913,89 Surestesa S.A.
Max 5164676,90 Fabrilfame S.A.
2015 Min 8160,000 Ecualin’S S.A.
Max 5281370,520 Fabrilfame S.A.
2016 Min 5548,85 Indu§tria Del Calzado Loja Icalzalo Cia. Ltda.
Max 4906190,22 Fabrilfame S.A.
2017 Min 386,00 Ecualin’S S.A.
Max 4233097,53 Fabrilfame S.A.
2018 Min 386,00 Ecualin’S S.A.
Max 36170820,49 Calzacuero Ca

Fuente: (Supercias, 2019).

Como se puede observar en la tabla 11 se evidencia que la empresa Ecualin’S S.A. se
destaca como la empresa con menores ingresos respecto del rubro concerniente a
sueldos y salarios en los afios 2015 al 2018, en relacidn al resto de la muestra. Por otra
parte, se registra un comportamiento contrario en el caso de Fabrilfame S.A. la cual
posee la mayor inversion en sueldos y salarios en los afios 2014 al 2017,
adicionalmente en el afio 2018, es la empresa Calzacuero Ca., aquella que reporta
igualmente una inversion mayor en comparacion del resto de empresas en el sector de

calzado.
Rentabilidad sobre activo y rentabilidad sobre patrimonio

A continuacion, se detallan los indicadores de rentabilidad: el rendimiento sobre
activos, también denominada rentabilidad econémica (ROA), que consiste en analizar
la rentabilidad del activo, cémo esta financiado el mismo y el rendimiento sobre
patrimonio, también conocida como Rentabilidad financiera (ROE), la cual denota la
capacidad de las empresas para generar beneficio econdmico a través de una inversion

por socios 0 accionistas.
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Tabla 12: Comparacion entre la Rentabilidad sobre el activo y la rentabilidad sobre el patrimonio

ARO Rentabilidad sobre activos (ROA) Rentabilidad sobre patrimonio (ROE)
Media Desviacion Tipica Media Desviacion Tipica

2014 ,0581 ,0940 ,2129 ,8729

2015 ,0321 ,0924 ,0413 1,2177

2016 -,0256 ,1959 ,6114 3,6320

2017 ,0189 ,1594 ,2518 ,7325

2018 ,0766 ,6127 ,4971 1,1611

Fuente: (Supercias, 2019).

Grafico 3: Comparacion entre la Rentabilidad sobre el activo y la rentabilidad sobre el patrimonio
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Fuente: (Supercias, 2019).

En la tabla 12 se aprecia el valor de la media aritmética correspondiente al afio 2016
el cual representa el mayor indice de rentabilidad sobre patrimonio (ROE) obtenido
por las empresas a comparacion de otros afios en estudio con un valor de 0,6114, 7
empresas estan por encima de la media (20%), mientras que los 28 restantes se ubican
por debajo del valor medio. Las tres empresas que reportan el mayor indice que en los
aflos 2014 al 2018 son: Camobo S.A. Manufacturas De Cuero Calzafer Cia. Ltda. y
Ecualins S.A. Mientras que las tres empresas que reportan el menor indice son
Calzatodo Cia. Ltda., Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda. y Comercializadora
Ecuatoriana De Calzado Comecsa S.A., es evidente desde el punto de vista financiero
que en dicho afio existié mayor riesgo en el mercado y por lo cual los inversionistas o
socios incrementaron su rendimiento como mecanismo para proteger su inversion en
la actividad de produccion de calzado cubriendo sus necesidades de liquidez y el

cumplimiento de todas sus obligaciones.

El valor minimo que el ROE obtuvo dentro de los afios de estudio se establece en el
afio 2014 con un valor de 0,041 para los indices promediales, es decir por cada dolar

de inversion por los socios en las empresas productoras de calzado obtuvieron un 4%
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de rentabilidad. Para brindar un analisis mas profundo de cémo se comporto el
indicador el ROE en el sector de calzado se presenta de igual manera el analisis de los
valores minimos y maximos de dicho indicador en los afios de estudio informacion

gue se presenta a continuacion:

Tabla 13: Rentabilidad sobre el patrimonio por empresa del sector calzado en el Ecuador durante el
periodo 2014 al 2018.

Afos Rango Valor Empresa

2014 Min -3,0852  Comercializadora Ecuatoriana De Calzado Comecsa S.A.
Max 2,9361  Calzalona S.A.

2015 Min -5,9829  Calzacuba Cia. ,Ltda._~ _
Max 2,0865  Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda.

2016 Min -7,2550  Calzatodo Cia. Ltda.
Max 18,3030 Camobo S.A.

2017 Min -1,6685  Oswaldo Holguin Mifio Cia. Ltda.
Max 3,0827  Camobo S.A.

2018 Min -0,5040  Manufacturas De Cuero Calzafer Cia. Ltda.
Max 6,2229  Ecualin’S S.A.

Fuente: (Supercias, 2019).

En la tabla 13 se destaca que las empresas en el sector de calzado tuvieron turbulencia
con respecto al indicador de rentabilidad ROE por los escenarios que presentd el
mercado, sin embargo, es necesario evidenciar que la empresa Camobo S.A. presento
el mayor valor obtenido en el indicador ROE en el afio 2016, caso contrario sucede
con la empresa Calzatodo Cia. Ltda. que presenta el menor rendimiento en el mismo

afo.
Rentabilidad sobre activos

Con respecto a la tabla 13 se observa a través de la media anual que el mayor
rendimiento del indicador financiero ROA fue en el afio 2018 con un valor de M =
0,0766, con una desviacion tipica Dt = 0,6127, mientras que en el afio 2016 este
indicador sufre un desplome hasta llegar al -0.0256, indudablemente las empresas se
inclinaron al protegerse con respecto al riesgo de financiero es decir cubrir todas sus
obligaciones en lugar de ocuparse al riesgo de la estructura operativa por tal motivo en
el afio 2016 el ROE incrementa su rentabilidad para el inversionista o socio procurando
el cumplimiento de sus obligaciones y el funcionamiento de sus actividades
economicas y al mismo tiempo el ROA disminuye la rentabilidad que brindan los

activos.
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Segun lo antes mencionado en el afio 2018, el ROA con respecto a su media promedial
0,766, representando el 76,6%, por lo que, en relacion a los activos totales, las ventas
realizadas reflejan que, por cada dolar invertido en activos totales se genero6 0,766 de
utilidad neta. Es necesario indicar que, debido a las causas antes mencionadas, el
comportamiento de los ratios financieros, ha provocado una caida de la rentabilidad
propiamente de la empresa. En este sentido, la dinamica observada en el ROE, indica
que, la rentabilidad de los accionistas crecid debido al riesgo presentado en el afio 2016

y 2018, que fue provocado por los factores ya mencionados anteriormente.

Tabla 14: Rentabilidad sobre activo por empresa del sector calzado en el Ecuador durante el periodo
2014 al 2018.

A0S Rango Valor Empresa
Min -0,2279 Ecualin’S S.A.
2014 Max 0.2721 Compaiiia De Fabricacion De Calzado Luigi Valdini
Santluigi Cia. Ltda.
2015 Min -0,2297 E! Paraiso Gikg Cia. Ltda.
Max 0,2268 Litarg Mode Cia. Ltda.
2016 Min -0,6159 El P_aral'so Gi!<a Cia. Ltda_. .
Max 0,3081 Pyxis Industrias, Comercio Y Representaciones S.A.
2017 Min -0,6242 El Paraiso GiI_<a C?a. Ltda
Max 0,2107 Alvaro Naranjo Cia. Ltda.
2018 Min -1,6813 Inveryan Ecuador S.A.
Max 3,1115 Ecualin’S S.A.

Fuente: (Supercias, 2019).

La rentabilidad sobre activos posee un comportamiento acorde a los ingresos
percibidos en el sector de calzado que se explicé en el principio del presente apartado
que en el afio 2014-2015 refleja una disminucion leve en los ingresos, estimulo que
provoco una ligera reduccion en el indicador de rentabilidad ROA, sin embargo, para
el afio 2016 la disminucién de consumo provoca una baja en los ingresos mientras que

sus activos permanecen constante lo que ocasiona el indicador posea el valor negativo.

En la tabla 14 se puede observar dos sucesos con respecto a la rentabilidad sobre le
activo de las empresas del sector calzado en el Ecuador, el primero, que la empresa
Inveryan Ecuador S.A., obtiene el menor indice entre las deméas de la muestra
seleccionada, con un valor de -1,6813 reportado en el afio 2018; el segundo que, en el
caso de Ecualin’S S.A., se observa un comportamiento de crecimiento exponencial en

cuanto al ROA, desde el afio 2014 donde reporta su peor rendimiento con el -0,2279,

48



hasta alcanzar su mayor rentabilidad en el afio 2018 con el 3,1115, considerandose

como la de mejor comportamiento en el mercado.

Coeficiente capital humano

Tabla 15: Coeficiente capital humano (HCE) de las empresas del sector calzado en el Ecuador durante
el periodo 2014 al 2018.

Ao Media Desv. tip. Asimetria Curtosis
2014 2,255 2,933 -0,925 10,311
2015 2,324 1,367 2,341 6,275
2016 1,912 1,205 2,155 5,432
2017 2,433 2,050 1,752 2,601
2018 13,099 67,894 5,904 34,902

Fuente: (Supercias, 2019).

En relacion al coeficiente de capital humano, el cual es considerado como uno de los
primeros ratios de produccién, muestra un comportamiento similar con la cuenta de
sueldos y salarios, de las empresas dedicadas a la produccion de calzado. Cuando éste
posee una evolucion positiva en el tiempo se considera que las empresas han
encontrado una forma dOptima para optimizar las dimensiones del capital humano
empleado. Por lo antes dicho, en la tabla 9 se puede observar que, las empresas del
sector calzado presentan una media homogénea para los afios 2014, 2015 y 2017,
evidenciando su menor crecimiento en el 2016, en contraposicion a su comportamiento
significativamente mayor en comparacion al resto de los otros afios, ocurrido durante
el afio 2018.

Coeficiente del capital empleado

Tabla 16: Coeficiente del capital empleado (CCE) de las empresas del sector calzado en el Ecuador
durante el periodo 2014 al 2018.

Afio Media Desv. tip. Asimetria Curtosis
2014 ,943 1,394 5,203 29,489
2015 , 784 ,506 1,013 ,462
2016 ,719 531 1,392 1,652
2017 , 743 ,506 74 ,170
2018 , 754 ,679 1,563 3,476

Fuente: (Supercias, 2019).

En relacion al coeficiente del capital empleado en las empresas del sector calzado en
el lapso del 2014 al 2018, el cual es interpretado como el capital financiero, es decir,
el patrimonio contable. Por lo antes dicho en la tabla 11 se evidencia a través de la
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media anual que el mayor indice fue en el afio 2014 con un valor de M = 8,644, con
una Dt= 1,394, para los tres afios siguientes se evidencia un decrecimiento de este
indice, sin embarga para el afio 2018 este valor vuelve a incrementar ligeramente para
el afo 2018 con un valor de M = 3,111, con una Dt= 0,754.

Coeficiente del capital estructural

Tabla 17: Coeficiente de eficiencia del capital estructural (SCE) de las empresas del sector calzado en
el Ecuador durante el periodo 2014 al 2018.

ANO Media Desv. tip. Asimetria Curtosis
2014 ,498 ,249 ,108 -,020
2015 ATT ,184 ,468 -,602
2016 ,255 714 -4,878 26,839
2017 ,095 1,201 -2,942 8,815
2018 -4,337 27,390 -5,897 34,839

Fuente: (Supercias, 2019).

En torno a los resultados en relacion al Coeficiente de eficiencia del capital estructural
(CCE), contemplados en la tabla 17, se puede apreciar en base a la variabilidad que
para los afios 2014 y 2015 la dispersidn es de tendencia positiva al contrario de lo que
sucede para el periodo del 2016 al 2018. De igual manera se puede identificar que, la
distribucion para los dos primeros afios del estudio se concentra entre las puntuaciones
mas bajas de la escala establecida para el CCE. Por otra parte, en cuanto a las medias
establecidas, se evidencia un comportamiento homogeéneo entre los afios 2014 al 2016
lo que indica gque todos los elementos de tipo organizativo interno que pone en practica
la organizacion para realizar sus procesos se estan realizando de forma optima, caso
contrario pasa en el afio 2018 que este coeficiente sufre un desplome a -4,337
evidenciando que existen problemas en este afio y se debe mejorar los aspectos para

poder utilizar eficientemente el capital estructural con los que cuenta le empresa.
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Coeficiente del capital intelectual

Tabla 18: Coeficiente del capital intelectual (ICE) de las empresas del sector calzado en el Ecuador
durante el periodo 2014 al 2018.

Afo Media Desv. tip. Asimetria Curtosis
2014 2,752 2,990 -0,404 8,375
2015 2,800 1,533 2,104 5,031
2016 2,166 1,684 0,150 4,806
2017 2,528 2,849 0,211 1,519
2018 8,762 74,173 4,342 25,995

Fuente: (Supercias, 2019).

Gréfico 4: Coeficiente del capital intelectual (ICE) de las empresas del sector calzado en el Ecuador
durante el periodo 2014 al 2018.
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Fuente: (Supercias, 2019).

En la tabla 18 se puede evidenciar con respecto al coeficiente de capital intelectual
que la media anual promedial se mantiene homogénea para los afios 2014 al 2017, en
contraposicion a su comportamiento en el afio 2018, en el cual se evidencia un
incremento importante en este coeficiente con un 8,762, lo cual indica que se utilizaron
correctamente la posesion de conocimientos, experiencia aplicada, tecnologia
organizativa, relaciones con los clientes y destrezas profesionales con las que cuenta
las empresas de este sector y que proporcionan una ventaja competitiva en el mercado
(Bueno, Salmador, & Merino, 2008).
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Coeficiente del valor afadido intelectual

Tabla 19: Coeficiente de valor afiadido intelectual (VAIC) de las empresas del sector calzado en el
Ecuador durante el periodo 2014 al 2018.

ANO Media Desv. tip. Asimetria Curtosis
2014 3,695 3,228 -0,910 8,588
2015 3,584 1,427 1,932 4,802
2016 2,885 1,776 -0,489 4,506
2017 3,271 2,888 -0,180 1,834
2018 9,516 74,588 4,350 26,027

Fuente: (Supercias, 2019).

El coeficiente de valor afiadido intelectual con respecto a la media aritmética se
observa que en el periodo 2014 al 2016 se caracteriza por un declive, destacando el
afio 2017 al 2018 que ha ido incrementando gradualmente superando los indices del
primer afo de estudio y en el afio 2018 se presenta el mayor indicador en los valores
promediales con respecto a esta variable, dado que el indicador es el resultado del
capital intelectual y el capital empleado el comportamiento del indicador para cada
afio responden de manera similar al de los demés coeficientes y cuentas que se han
analizado en el presente escrito, ademas, hay que resaltar que parte del incremento del
VAIC impulsado tanto por gestion del gobierno nacional y de la cdmara de productores
de calzado ha permitido que en el afio 2018 el VAIC alcance su valor més alto en
eficiencia de su capital intelectual y en la creacion de valor afiadido tanto de sus

tangibles como de sus intangibles.

Tabla 20: Coeficiente de valor afiadido intelectual por empresa del sector calzado en el Ecuador
durante el periodo 2014 al 2018.

Afios Rango  Valores Empresa
2014 Min -9,203645258 Ecualin’S S.A.
Max 12,70730382 Surestesa S.A.
2015 Min 1,679756493 Indusuelas Sierra-Serrano S.A.
Max 8,912394581 Seten Internacional C.A.
2016 Min -3,311501988 Vitek Representaciones Y Comercio Cia. Ltda.
Max 7,43856222 Surestesa S.A.
2017 Min -4,581544735 Perflex Cia. Ltda.
Max 9,495137913 Ecualin’S S.A.
2018 Min -161,3584171 Inveryan Ecuador S.A.

Max 407,1489877 Ecualin’S S.A.
Fuente: (Supercias, 2019).
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Con respecto a valores minimos y maximos se le atributen al afio 2018 el cual presenta
un valor negativo de -161,358 y para el mismo afio posee su valor maximo con
407,149 puntos por tal razén se le atribuye al afio 2018 con la desviacion tipica mas
alta a comparacion de los afios anteriores con 74,588, es evidente que el afio 2018
posee la desviacion estandar mas elevada esto debido a que posee un mayor recorrido
entre el valor minimo y el valor maximo lo que permite que los ingresos de las
diferentes empresas dedicadas al sector de calzado presenten ingresos dispersos entre

cada una de ellas.

Ademas, la situacién de las empresas dedicadas al sector de calzado se ubica con los
tres mejores indicadores que reportan en los afios 2014 al 2018 las cuales son:
Ecualin’S S.A., Surestesa S.A. y Incalsid Cia. Ltda., y con respecto a las 3 empresas
que poseen los menores indices son Inveryan Ecuador S.A., Ecualin’S S.A. y Seten
Internacional C.A. Es necesario indicar que el valor afiadido intelectual es el resultado

del comportamiento de las variables que la componen.

Correlaciéon de Pearson

Una vez descrita cada una de las variables que se presentan en el estudio es necesario
demostrar la existencia de correlaciones que permitan comprobar si la hipotesis

planteada se acepta o se rechaza.

Tabla 21: Analisis de Correlacion de las variables independientes y dependientes del sector calzado en

el Ecuador durante el periodo 2014 al 2018.
VA HCE SCE |ICE CEE VIAC SIZE DEBIT ROA ROE

VA  Correlacion de Pearson 1,000 -0,039 0,040 -0,021 -0,033 -0,022 ,718" 233" 0,033 -0,035

Sig. (bilateral) 0,606 0,604 0,778 0661 0,771 0,000 0,002 0,668 0,643

HCE Correlacion de Pearson -0,039 1,000 0,016 ,928™ ,220™ 928" -0,117 0,013 786" ,241"

Sig. (bilateral) 0,606 0,830 0,000 0,003 0,000 0,123 0,864 0,000 0,001

SCE Correlacion de Pearson 0,040 0,016 1,000 ,387" 0,055 ,387" 0,122 0,069 ,446™ -0,088

Sig. (bilateral) 0,604 0,830 0,000 0472 0,000 0,108 0,369 0,000 0,245

ICE Correlacion de Pearson -0,021 ,928™ ,387" 1,000 ,224™ 1,000” -0,063 0,038 ,891" ,189"

Sig. (bilateral) 0,778 0,000 0,000 0,003 0,000 0411 0,622 0,000 0,012

CEE Correlacion de Pearson -0,033 ,220™ 0,055 ,224™ 1,000 ,246" -335" -0,056 ,285" ,226

Sig. (bilateral) 0,661 0,003 0,472 0,003 0,001 0,000 0,463 0,000 0,003

VIAC Correlacion de Pearson -0,022 ,928™ 387 1,000 ,246™ 1,000 -0,070 0,036 ,892" ,194"

Sig. (bilateral) 0,771 0,000 0,000 0,000 0,001 0,356 0,637 0,000 0,010

SIZE Correlacion de Pearson ,718™ -0,117 0,122 -0,063 -335" -0,070 1,000 ,214™ 0,007 -0,126

Sig. (bilateral) 0,000 0,123 0,108 0,411 0,000 0,356 0,005 0,928 0,098

DEBIT Correlacion de Pearson ,233™ 0,013 0,069 0,038 -0,056 0,036 ,214™ 1,000 0,072 -0,067

Sig. (bilateral) 0,002 0,864 0,369 0,622 0,463 0,637 0,005 0,351 0,382

ROA Correlacion de Pearson 0,033 ,786™ ,446™ ,891™ 285~ 892" 0,007 0,072 1,000 ,223"

Sig. (bilateral) 0,668 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0928 0,351 0,003

ROE Correlacion de Pearson -0,035 ,241™ -0,088 ,189° ,226™ 194" -0,126 -0,067 ,223™ 1,000
Sig. (bilateral) 0,643 0,001 0,245 0,012 0,003 0,010 0,098 0,382 0,003
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*. La correlacién es significativa en el nivel 0,05 (bilateral). **. La correlacién es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: (Supercias, 2019).

En la tabla anterior se presentan los resultados a traves del analisis de correlacion de
Pearson, los cuales indican que el ROA mantiene una fuerte correlacion con el VAIC
(0,892**), ICE (0,891**) y con el HCE (,786**), una correlacion media alta, positiva
y significativa con el SCE (0,446**) y en menor medida con el CEE (0 ,285**). En
relacion con el ROE mantiene una baja correlacion, positiva y muy significativa con
el HCE (0,241**) y con el CEE (0,226**) Con respecto a la variable SIZE mantiene

una alta relacion con el VA (0,718**).

De lo antes expuesto se evidencia que la variable DEBIT no posee correlacion con las
variables que mide la rentabilidad de las empresas en el presente estudio, esto se
detallara a continuacion en el modelo econométrico la significancia estadistica de

manera individual y grupal.

Modelo econométrico

Tabla 22: Modelo econométrico 1.

Coeficiente Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
Const a"’0,182082 0,0912704 a"’1,995 0,0476 ol
VAIC 0,00813143 0,000310322 26,20 <0,0001 il
SIZE 0,0290297 0,0162283 1,789 0,0754 *
DEBIT 0,00596416 0,00801396 0,7442 0,4578
Media de la vble. dep. 0,032006 D.T. de la vble. dep. 0,300780
Suma de cuad. Residuos 3,120585 D.T. de la regresiAdn 0,135089
R-cuadrado 0,801761 R-cuadrado corregido 0,798283
F(3, 171) 230,5316 Valor p (de F) 7,63e-60
Log-verosimilitud 104,0277 Criterio de Akaike 47200,0555
Criterio de Schwarz 47187,3963 Crit. de Hannan-Quinn 47194,9206
Rho 0,127885 Durbin-Watson 1,743717

Fuente: (Supercias, 2019).
ROA = —0,182082 + 0,00813143 VAIC + 0,0290297 SIZE + 0,00596416 DEBIT

Ecuacién estimada del modelo MCO

La tabla 22 muestra los resultados del modelo de minimos cuadrados ordinarios
planteado anteriormente, en el cual al realizar un analisis individual se identifica que

la variable DEBIT no es estadisticamente significativa mientras que la variable VAIC
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posee una significatividad del 0.01, la constante una significatividad del 0.05 y la
variable SIZE del 0.1. Partiendo del enunciado anteriormente observamos que en el
intercepto muestra un valor p de 0,0476 que resulta menor al nivel de confianza del
0.05 y por lo tanto se rechaza la hipdtesis nula y se acepta la alternativa. Es necesario
recordar que la presencia de tres asteriscos juntos al valor p indica que el parametro de

la variable explicativa es significativo al 1%, 5% y 10% del nivel de confianza.

A continuacion se procede a realizar el andlisis del test estadistico de F mediante el
valor p, la cual permite identificar si los coeficientes estimados en conjunto del modelo
son significativos y para el caso del presente estudio se identifica un valor de 7,63e-60
menor al nivel de confianza del 0.05 determinando que los coeficientes son
estadisticamente significativos, ademas, presenta un r cuadrado de 0,801761, lo cual
determina que el modelo planteado explica las fluctuaciones de la rentabilidad de las

empresas productoras de calzado por un 80%.

Contraste del modelo MCO

Con el objetivo de determinar si los supuestos planteados por Gauss-Markov se

procede a la aplicacion de contrastes sefialado.

Tabla 23: Contraste de linealidad.

Contraste de no linealidad (cuadrados)

Hipatesis nula: la relacion es lineal
Estadistico de contraste: LM = 17,505
con valor p = P(Chi-cuadrado(3) > 17,505) = 0,000556332
Fuente: (Supercias, 2019).

El contraste de no linealidad indica que los coeficientes de las betas se encuentran
expresados en el potencial equivalente a uno. Se puede observar que el valor p del
estadistico corresponde a 0,000556332 lo que es menor al 0.05 nivel de
significatividad y establece que no son lineales lo que incumple con el primer supuesto

de Gauss.
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Contraste de RESET de Ramsey

Acorde a los supuestos Gausianos establece que el modelo debe ser correctamente
especificado, es decir, la variable independiente no debe tener covarianza con el
termino de error para demostrar esta condicion se utiliza el test que se presenta a

cotizacion.

Tabla 24: Contraste de RESET de Ramse.y
Contraste de especificacion RESET -

Hipotesis nula: La especificacion es adecuada
Estadistico de contraste: F(2, 169) = 8,38324

con valor p = P(F(2, 169) > 8,38324) = 0,000337819
Fuente: (Supercias, 2019).

En el presente estudio muestra un estadistico F del contraste Reset de Ramsey arroja
un p valor de 0,000337819 siendo menor al nivel de significancia de 0.05 por lo que
se puede rechazar la hipotesis nula que establece que el modelo esta correctamente

especificado.

Estadisticos principales del término de error

Tabla 25: Contraste de Heterocedasticidad.
Contraste de heterocedasticidad de White -

Hipotesis nula: No hay heterocedasticidad
Estadistico de contraste: LM = 18,9306

con valor p =P(Chi-cuadrado(9) > 18,9306) = 0,0257895
Fuente: (Supercias, 2019).

El estadistico chi-cuadrado del contraste de White de heterocedasticidad emite un
valor p de 0,0257895 que resulta ser menor al nivel de confianza de 0.05 y en
consecuencia se puede rechazar la hipotesis nula y aceptar la alternativa que existe

heterocedasticidad en los datos, es decir incumple el cuarto supuesto de Gaus-Markov.
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Contraste de auto correlacion

Tabla 26: Contraste de auto correlacion.

Contraste LM de autocorrelacion hasta el orden 1 -
Hipatesis nula: no hay autocorrelacion
Estadistico de contraste: LMF = 3,187

con valor p =P(F(1, 170) > 3,187) = 0,076009
Fuente: (Supercias, 2019).

La tabla anterior muestra el valor p del estadistico LMF de autocorrelacién que arroja
un valor de 0,076009 que resulta mayor al nivel de significancia del 5% e indica que
se debe aceptar la hipdtesis nula y rechazar la alternativa que establece que no existe

autocorrelacion.

Normalidad

Tabla 27: Normalidad.

Contraste de normalidad de los residuos -

Hipdtesis nula: el error se distribuye normalmente
Estadistico de contraste:

con valor p = 1,50924e-010
Fuente: (Supercias, 2019).

Mediante el contraste de Jarque Bera el cual proporciona su valor p de ,50924e-010
siendo menor al nivel de confianza del 0.05 indica que se acepta la hipotesis nula y

rechaza la alternativa

Gréfico 5: Histograma de normalidad del modelo econométrico 1

6
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Estadistico para el contraste de normalidad:
N(4,5024e-017 0,13509) ——

Chi-cuadrado(2) = 46,214 [0,0000]

-0,6 -0,4 -0,2 0 0,2 0,4
uhatl

Fuente: (Supercias, 2019).
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El propésito del grafico es la comprobacién de los resultados obtenidos en el test de
normalidad de Jarque-Bera cuya interpretacion identificando que los residuos del
modelo planteado no seguian una distribucion normal. Como se observa en el presente
grafico los valores de los residuos se encuentran por fuera de la curva de distribucion

normal.

Tabla 28 Modelo econométrico 2.

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t valor p

Const -0,189572 0,0905961 2,092 0,0379 fal
VAIC 0,00814445 0,000309427 26,32 <0,0001 Fkk
SIZE 0,0321070 0,0156722 2,049 0,0420 fol
Media de la vble. dep. 0,032006 D.T. de la vble. dep. 0,300780
Suma de cuad. Residuos 3,130692 D.T. de la regresion 0,134914
R-cuadrado 0,801119 R-cuadrado corregido 0,798806
F(2, 172) 346,4190 Valor p (de F) 4,78e-61
Log-verosimilitud 103,7448 Criterio de Akaike —201,4896
Criterio de Schwarz —191,9952 Crit. de Hannan-Quinn -197,6384
Rho 0,134938 Durbin-Watson 1,729553

Fuente: (Supercias, 2019).

ROA = —0,189572 + 0,00814445 VAIC + 0,0321070 SIZE
Ecuacion estimacion del modelo MCO

En el modelo anterior se identificd que la variable DEBIT no poseia relacion individual
con el modelo propuesto y se procedio a retirar la variable sin relacion obteniendo un
mejor rendimiento a nivel individual para el modelo propuesto, es decir, los valores p
obtenidos para cada parametro estimado son menores del 0.05 de tal manera se aceptan

como estadisticamente significativa.

Posteriormente se analiza el test estadistico de F mediante el valor p que indica la
significancia de los coeficientes estimanos en conjunto dentro del modelo el cual
presenta un valor de 4,78e-61 con lo cual se rechaza la hipdtesis nula que establece
gue los coeficientes no son significativos y por los tanto se establece que los

estimadores en conjunto son estadisticamente significativos.
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Contraste del modelo MCO

Se recurre a los contrates antes mencionados en los aspectos metodolégicos para

determinar si el modelo satisface los supuestos de Gauss-Markov

Contraste de linealidad

Tabla 29 Contraste de linealidad 2 modelo.

Contraste de no linealidad (cuadrados) -

Hipétesis nula: la relacidn es lineal
Estadistico de contraste: LM =9,8921

con valor p = P(Chi-cuadrado(2) > 9,8921) = 0,00711143
Fuente: (Supercias, 2019).

En el contraste de no linealidad el cual indica que los coeficientes de las betas no son
lineales lo que incumple el primer supuesto de GAUSS, esto debido a que el valor p
obtenido es de 0,00711143 menor al nivel de significatividad.

Contraste de RESET de Ramsey
Tabla 30: Contraste de RESET de Ramsey 2 modelo.

Contraste de especificacion RESET -

Hipotesis nula: La especificacion es adecuada
Estadistico de contraste: F(2, 170) = 8,39315

con valor p =P(F(2, 170) > 8,39315) = 0,000334065
Fuente: (Supercias, 2019).

El estadistico F del contraste Reset de Ramsey arroja un valor p de 0,000334065 menor
al valor minimo del nivel de confianza de 0.05 por lo que se puede rechazare la
hipétesis nula y se establece que el modelo no esta correctamente especificado puesto

que no cumple el segundo supuesto de Gauss.

Contraste de Heterocedasticidad

Tabla 31: Contraste de Heterocedasticidad 2 modelo.

Contraste de heterocedasticidad de White -

Hipotesis nula: No hay heterocedasticidad
Estadistico de contraste: LM = 15,2416

con valor p = P(Chi-cuadrado(5) > 15,2416) = 0,00937828
Fuente: (Supercias, 2019).
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Es estadistico Chi-cuadrado del contraste de White de heterocedasticidad emite un p
valor equivalente 0,00937828 menor al nivel de confianza establecido en el 0.05

rechazando la hipdtesis nula que sefiala que no existe heterocedasticidad

Contraste de auto correlacion

Tabla 32: Contraste de auto correlacion 2 modelo.

Contraste LM de autocorrelacion hasta el orden 1 -

Hipétesis nula: no hay autocorrelacion
Estadistico de contraste: LMF = 3,44834

con valor p =P(F(1, 171) > 3,44834) = 0,0650353
Fuente: (Supercias, 2019).

La tabla anterior muestra el valor p del 0,0650353 mayor al 0.05 aceptando la hipotesis

alternativa la cual menciona la existencia de autocorrelacion en el modelo propuesto.

Normalidad

Tabla 33: Normalidad 2 modelo.

Contraste de normalidad de los residuos -

Hipotesis nula: el error se distribuye normalmente
Estadistico de contraste: Chi-cuadrado(2) = 45,0723

con valor p =1,63182e-010
Fuente: (Supercias, 2019).

Por medio del contrate de Jarque-Bera se determina un valor p de 1,63182e-010 menor
al nivel de confianza con lo cual se rechaza la hip6tesis nula y se acepta la alternativa

con la cual se considera que los residuos no siguen una distribucién normal.
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Gréfico 6: Histograma de Normalidad del modelo econométrico 2

6

T T T T
Estadistico para el contraste de normalidad: uhat2

Chi-cuadrado(2) = 45,072 [0,0000] N(7,7934e-017 0,13491)

-0,6 -0,4 -0,2 0 0,2 0,4
uhat2

Fuente: (Supercias, 2019).
Con lo antes mencionado en el test de normalidad cuya interpretacion establecio que
los residuos del modelo planteado no seguian una distribucién normal, como se puede
observar en el grafico anterior los residuos se encuentran por fuera de la curva de
distribucion normal identificando que el comportamiento no sigue una distribucién

normal.

Comparacion de los modelos planteados

Tabla 34 Comparacién de modelos econométricos.

Modelo 1 Modelo 2

Intercepto VAIC 0,0081314 0,0081445
Intercepto SIZE 0,0290297 0,032107
Intercepto DEBIT 0,0059642 Omitido
Coeficiente 0,182082 -0,189572
Valor p(F) 7,63E-60 4,78E-61
R cuadrado 0,801761 0,801119
Criterio de Sxhwarz 187,3963 —191,9952
Criterio de Akaike 200,0555 -201,4896
Criterio de Hannan-Quin 194,9206 —197,6384
Durbin Whatson 1,743717 1,729553
Cumplimiento de supuestos

Linealidad No No
Correcta especificacion No No

N de las observaciones Si Si
Heterocedasticidad No No
Autocorrelacion No Si
Normalidad No No

Fuente: (Supercias, 2019).
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Los datos de la tabla anterior muestran los principales resultados de los dos modelos
economeétricos planteados, en la cual se determina que para el primer caso especificado
las variables independientes son estadisticamente significativos excepto la variable
DEBIT, por lo que esta variable no se considera una caracteristica relevante para un
modelo 6ptimo, es por ello que para el segundo caso la variable DEBIT es omitida
dentro del modelo econométrico, produciendo un incremento de la significatividad

individual y grupal del modelo planteado.

Con respecto a los supuestos requeridos para el cumplimiento del modelo MCO se
observa que para el primer modelo se cumple 1 de los 6 supuestos, mientras que para
el segundo se cumplen 2 de los 6. De lo antes mencionado se consideran que los
estimadores no poseen la caracteristica MELI (mejores estimadores linealmente
insesgados), por lo que se concluye que los resultados obtenidos no presentan las
caracteristicas requeridas por Gauss Markov, el cual determina el cumplimiento de los

6 supuestos mencionados para la aprobacion del modelo.

Resumiendo los supuestos de Gauss-Markov mencionan que “el supuesto 1, 2 'y 3 de
los estimadores de MCO es lineal e insesgado, sin embargo, no siempre se cumplen
estos tres primeros supuestos y se debe especificar que el estimador es insesgado, en
el caso que solo fallen el supuesto 4 y 5 (homocedasticidad y autocorrelacion) los
estimadores siguen siendo lineales pero no insesgados es decir ya no es preciso (Lopez,
2015, pag. 1). Definicién que concuerda lo expuesto por Velasco (2007), el cual
menciona que si existe incumplimiento en el tercer supuesto los estimadores dejan se
ser insesgados y en el caso que se incumpla el quinto supuesto hay estimadores lineales
e insesgados con mayor varianza lo que provoca perdida de precision en los

estimadores.

De lo antes mencionados que los estimadores obtenidos una vez aplicado la
metodologia de minimos cuadrados ordinales se concluye como estimadores lineales,

pero no insesgados.
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4.2 Limitaciones del estudio

Las caracteristicas que poseen las variables explicativas no cumplen con los supuestos
de Gaus Markov para la aplicacion de los minimos cuadrados ordinales, se recomienda
para proximos trabajos de investigaciones el uso de modelos econométricos
especializados en un tratamiento Optimo para los estimadores y de esta manera se

obtenga una ecuacién econométrica consistente para la prediccion de valores futuros.
4.3 Comprobacion de hipotesis

Mediante la aplicacion de la correlacion de Pearson se puede determinar que el VAIC
posee alta correlacion con el rendimiento financiero de las empresas en estudio, por lo

cual se rechaza la hip6tesis nula y se acepta la hipétesis alternativa:

H; El Capital Intelectual influye en el rendimiento financiero del sector calzado en el

Ecuador.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

El capital intelectual reside en el capital humano, estructural y relacional de las
empresas del sector calzado en el Ecuador los cuales tienen relacion directa con los
conocimientos, habilidades, destrezas, y capacidades con las que cuentan los
trabajadores, con procesos, forma organizativa, procedimientos de la empresa, asi
como también la conexion con los agentes externos: clientes y proveedores lo cual
genera valor agregado y ventaja competitiva frente al mercado.

Mediante la ecuacién matematica aplicada con la metodologia minimos cuadrados
ordinales (MCO) se puede determinar que el coeficiente de valor afiadido intelectual
posee cierto grado de impacto dentro del capital intelectual, es decir, por cada 0,0081
puntos porcentuales que incrementa el coeficiente de valor afiadido intelectual la
rentabilidad incremente 1 punto porcentual con un grado de significatividad del 0.99.
De lo antes menciona se puede manifestar que una minima variacion del rendimiento
del capital intelectual influye positivamente al incremento de la rentabilidad,
resultados acordes a la teoria econdmica la cual afirma que el uso del capital intelectual
logra convertirse en una ventaja competitiva dentro del mercado generando mejores
rendimientos financieros.

Con respecto a los componentes que conforman el coeficiente de valor afadido
intelectual, se puede sefialar que al Coeficiente del capital intelectual (ICE) en los afios
de estudio mantiene un indice estable entre los valores promediales pese a los factores
que afectaron a la industria de calzado en el Ecuador, caso contario para el Coeficiente
del capital humano (HCE), Coeficiente del capital utilizado (CEE) y Coeficiente de
capital estructural (SCE) presentaron una caida en su rendimiento en el trascurso de
los afios, lo que seria evidente una disminucién del capital humano en las empresas
debido al recorte de personal que se vieron obligadas las empresas de calzado por el
bajo consumo a nivel nacional y la caida de las exportaciones y la disminucién de la

inversion generada en los lapsos de mayor crisis economica que vivia el pais.
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La rentabilidad de las empresas dedicadas a la produccién de calzado en el Ecuador
posee una fuerte correlacion con el valor afiadido de capital intelectual, esto como
resultado de la correlacion de Pearson aplicada, en donde se muestra un coeficiente de
0.892 con una significancia del 0.99 evidenciando que las variables se encuentran
altamente correlacionadas. Es necesario resaltar lo sucedido con la empresa Ecualin’S
S.A. ya que en el afio 2014 presento el peor indicador de rentabilidad financiera ROA
y para el 2018 se posiciona como la empresa que obtuvo el mejor indice a comparacion
de las deméas empresas del sector, se concluye que pese a los acontecimientos externos
que afectaron al mercado nacional en el Ecuador lo que provoco fuerte turbulencia en
el rendimiento financiero de las empresas del sector calzado y aplicando una correcta
administracion de los recursos escasos de manera eficaz y eficiente ha permitido el
desarrollo positivo como fue el caso de la empresa Ecualin’S S.A. en el periodo de
estudio.

Finalmente se considera que una eficiente administracion del capital intelectual bajo
un correcto manejo de los recursos escasos se convierte en una ventaja competitiva en
el mercado nacional e internacional para la produccion de calzado y la generacion de
dinero y fuentes de empleo para varias familias en el Ecuador apoyando el flujo
circulante de la moneda en el pais. La industria de calzado aporta significativamente a
la produccién de ingresos dentro del Ecuador y podria ser impulsada mediante politicas

y estrategias que promueven el desarrollo del capital intelectual.
5.2 Recomendaciones

El desarrollo del capital intelectual en el mercado de produccién de calzado posee
fuerte relacion con el rendimiento financiero que las empresas perciben tras su
actividad econdémica el cual se puede incrementar tras politicas estrategias y talleres
que promuevan la participacion del talento humano que poseen las empresas.

El capital humano posee un gran potencial para implementar ventajas competitivas a
una empresa, mas alla de la rapidez con la que puede trabajar una maquinaria
especializada en procesos productivos el capital humano posee la capacidad de
innovacion en productos y servicios siento este superior, ademas, dentro del Ecuador
no es tan comun observar nuevos emprendimiento o la diversificacién de productos

naciendo de uno ya establecido (Spin-Offs), este tipo de comportamiento en las
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empresas de calzado podria revolucionar el mercado identificando nuevos gustos y
preferencias que poseen los consumidores nacionales e internacionales.

La administracion de una empresa manufacturera se enfrenta a cada una de las
amenazas potenciales que posee el mercado tanto politicas, naturaleza, competencia
imperfecta ente otros, sin embargo, es necesaria la administracién de personas que
posean la capacidad de identificar el momento propicio para la inversion o cuidar la
misma, la administracion correcta de los recursos y una mirada a la generacion optima
de rentabilidad financieros generar recursos para propietarios de las empresas,
colaboradores, proveedores y otros servicios que se involucran en la comercializacién

de calzado en el Ecuador.
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7 ANexos

Anexo 1 Empresas en estudio

EMPRESAS clu
INDUCALSA INDUSTRIA NACIONAL DE CALZADO SA C1520.01
CALZACUBA CIA. LTDA. C1520.01
CALZACUERO CA C1520.01
EL PARAISO GIKA C.LTDA. C1520.01
BUESTAN CIA. LTDA. C1520.01
FABRICAL CIA. LTDA. C1520.01
GUZZPER CIA. LTDA. C1520.01
LITARG MODE CIA. LTDA. C1520.01
CAMOBO S.A. C1520.02
MAQUINARIA NARANJO VASCONEZ MAQUINAVA S.A. C1520.01
KUMARA S.A. C1520.02
CALZALONA S.A. C1520.02
INDUSUELAS SIERRA-SERRANO S.A. C1520.02
MANUFACTURAS DE CUERO CALZAFER CIA. LTDA. C1520.01
LA FORTALEZA RELAFOR CIA. LTDA. C1520.02
COMPARNIA DE FABRICACION DE CALZADO LUIGI VALDINI C1520.01
SANTLUIGI CIA. LTDA.

FABRILFAME S.A. C1520.01
CALZATODO CIA. LTDA. C1520.01
VITEK REPRESENTACIONES Y COMERCIO CIA. LTDA. C1520.01
MILBOOTS CIA. LTDA. C1520.01
INCALSID CIA. LTDA. C1520.01
PYXIS INDUSTRIAS, COMERCIO Y REPRESENTACIONES S.A. C1520.01
SPORTMEDIC S.A. C1520.01
EXIMDOCE S. A. C1520.01
SETEN INTERNACIONAL C.A. C1520.02
SURESTESA S.A. C1520.01
ALVARO NARANJO CIA. LTDA. C1520.02
OSWALDO HOLGUIN MINO CIA. LTDA. C1520.02
PERFLEX CIA. LTDA. C1520.01
TECNOCALZA S.A. C1520.01
PEDISA ORTO CIA. LTDA. C1520.01
INVERYAN ECUADOR S.A. C1520.01
INDUSTRIA DEL CALZADO LOJA ICALZALO CIA. LTDA. C1520.01
ECUALIN'S S.A. C1520.01
COMERCIALIZADORA ECUATORIANA DE CALZADO COMECSA S.A. | C1520.01
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Anexo 2 Datos Anuales Variables En Estudio

AR TOTALAST | TORALEAS | momG NET0. | Resos e | COSTORE | SLELDOSY | cosrosy | Cppacia
2014 | fDYCALSAINDUSTRIANACIONAL DECALZADO | 413040066 | 4506077.94 | 683801862 | 120358475 | 43662093 | 3990778.99 | 108832477 | 11525998
2014 | CALZACUBA CIA LTDA. 48860166 | 44135306 472486 95305361 | 58428257 | 8107005 | 89365817 | 6029544
2014 | CALZACUERO CA AT97140,37 | 85253473 | 304460564 | 7472857,84 | 4185504,84 | 257607754 | 672397172 | 748886,12
2014 | £l PARAISO GIKA C.LTDA. 7043432 | 48674096 | 21760224 | 90065638 | 25847024 | 32036027 | 8872086 | 22447,78
2014 | BUESTAN CIA LTDA. 317632802 | 2201817,00 | 07451003 | 29348673 | 1070961,18 | 74978504 | 282255041 | 112307,89
2014 | FABRICAL CIA LTDA. 02473391 | 752132,14 | 172601,77 | 1154836,51 | 30828031 | 61200291 | 115848656 | -3650,05
2014 | GUZZPER CIA LTDA. 1795631 | 12937,03 5019,28 2502885 | 542885 1758312 | 2541564 | 51321

2014 | | |TARG MODE CIA. LTDA. 3466675,55 | 143296914 | 203370641 | 328324578 | 90705593 | 114456006 | 2614864,15 | 668381,63
2014 | CAMOBO SA. 56606060 | 4753073 9075339 | 2315072,01 | 1703609,65 | 451751,74 | 2211490,08 | 103581,93
2014 g’_'ﬁ_QU'NAR'A NARANJO VASCONEZ MAQUINAVA | 9154703 | 59338,25 34908,78 81945,67 0 4190386 50821,75 | 2212392
2014 | KUMARASA. 23579349 | 208561,08 | 2723241 | 1035041,16 | 69099255 | 25873215 | 100961155 | 2632961
2014 | CALZALONASA. 380015 | 38376543 614957 | 2004189,81 | 1549837,18 | 42102197 | 207613436 | 1805545
2014 | |NDUSUELAS SIERRA.SERRANO SA. 89112548 | 36100991 | 53011557 | 1139350,62 | 905757,35 | 09895275 | 109382849 | 4552213
2014 | MASUPACTURAS DE CUERO CALZAFER CIA 819301,36 | 508044,10 | 311257,17 | 126659573 | 63976518 | 54012435 | 1206178,83 | -29583,1
2014 | | A FORTALEZA RELAFOR CIA. LTDA. 83247656 | 438207,04 | 304268,62 | 1457660,44 | 88680426 | 30860503 | 1391979,88 | 65680,56
2014 \Cli't"gﬁ\ﬁ' Lo ACION SE CALZADOLUIGE | g45gr166 | 58450688 | 26131478 | 170010741 | 83112668 | 3499257 | 14699962 | 23011121
2014 | EABRILFAME SA. 115210444 | 623506448 | 528507987 | 15725124,8 | 6968842,4 | 51646769 | 15530746 | 1943788
2014 | CALZATODO CIA. LTDA. 170776252 | 13031237 | 31463882 | 162301003 | 1016588,98 | 23732149 | 1580921,03 | 420881

2014 | /ITEKREPRESENTACIONES ¥ COMERCIO CIA 89187318 | 81614044 | 7573274 | 144053432 | 111452378 | 14280594 | 139351620 | 47018,03
2014 | MILBOOTS CIA. LTDA. 3011401,87 | 227935680 | 732044,98 | 2620337,47 | 157212342 | 33571250 | 2564073,12 | 56264,35
2014 | INCALSID CIA. LTDA. 85647510 | 6543277 | 202147,49 | 1025340,98 | 572507,22 | 17450478 | 100147377 | 23867,21
2014 | PO HDUS TRIAS, COMERCIOY 434536,99 | 25454307 | 17999392 | 107217544 | 78986442 | 9270802 | 98423326 | 87942,18
2014 | SPORTMEDIC SA. 7386533 | 476262 2623913 | 10794950 | 120289 | 4816964 | 10523738 | 271221
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2014 | EXIMDOCE S. A, 10251137 | 87714,38 1479699 | 173561,95 | 12830514 | 2074972 | 17738115 | -3819,2
2014 | SETEN INTERNACIONAL CA. 15617611 | 11955349 | 36622,62 | 225800,85 | 9821261 173146 223263 | 2627,85
2014 | SURESTESA SA. 12445898 | 11249976 | 1195922 | 44054882 | 38478889 | 491389 | 43793256 | 261626
2014 | A \VARO NARANIO CIA. LTDA. 27671984 | 10354213 | 8317771 | 57611204 | 25295873 | 13619104 | 54021322 | 35899,72
2014 | OSWALDO HOLGUIN MIKO CIA. LTDA. 766532,21 | 383266,11 | 383266,11 | 272914332 | 213956012 | 53860312 | 2740629, | -11486,58
2014 | PERFLEX CIA. LTDA. 0780524 | 88359895 | 9445345 | 93322061 | 55796941 | 55880,97 | 86435803 | 6886258
2014 | TECNOCALZA SA. 185565133 | 1246584,92 | 60906641 | 264014806 | 1260658,16 | 65653821 | 24887585 | 15138956
2014 | pEDISA ORTO CIA. LTDA. 14798532 | 12112126 |  26864,06 1400417 | 2304802 | 8250604 | 127991,62 | 12050,08
2014 | |NVERYAN ECUADOR SA. 6914495 | 1874494 5040001 | 446517,62 | 381517,62 | 3845618 | 44501428 | 603,34
2014 | [NDUSTRIA DEL CALZADO LOJAICALZALO CIA. 2134,96 182412 310,84 3033021 | 1187463 | 1850474 | 3046937 | -139.16
2014 | ECUALIN'S SA. 14104755 | 118777,79 | 2226976 5947225 | 138972,25 8160 9162325 | -32151
2014 | S L D OR A ECUATORIANA DE 2502001,14 | 248691436 | 1517678 | 123522341 | 78417397 | 13301846 | 1282046,63 | -46823,22
2015 | IOUCALSAINDUSTRIANACIONAL DECALZADO | 11506507,3 | 448750647 | 740000083 | 10839875 | 435030872 | 377603556 | 102575022 | 6322828
2015 | CALZACUBA CIA. LTDA. 54630396 | 539537,64 6766,32 8525033 | 6124971 | 12678306 | 89298558 | -40482,28
2015 | CALZACUERO CA 482551024 | 98181828 | 384369196 | 7385200,14 | 433867195 | 88816071 | 7486122,82 | -100913,68
2015 | £l PARAISO GIKA C.LTDA. 46533875 | 36209995 | 1023388 | 66207537 | 22102603 | 2802615 | 76896146 |-106886,09
2015 | BUESTAN CIA LTDA. 3723477,75 | 282172811 | 90174964 | 2738692,34 | 75370600 | 88915517 | 2781587,81 | -4289547
2015 | FABRICAL CIA LTDA. 101176228 | 85180167 | 15096061 | 121221278 | 34721155 | 62917325 | 122485334 | -12640,56
2015 | GUZZPER CIA. LTDA. 25826755 | 252990,88 5276,67 25250 0 14207,09 | 2486178 | 38822
2015 | | |TARG MODE CIA. LTDA. 4014242,31 | 137625200 | 263799022 | 3864598,62 | 1118301,3 | 1063837,37 | 2954022,13 | 910576,49
2015 | CAMOBO SA. 3766685 | 38952608 | 2292566 | 2130670,65 | 153779174 | 45306938 | 211357106 | 1709959
2015 | SAQUINARIA NARANIO VASCONEZ MAQUINAVA | 13500437 | 8855287 474415 72386,69 0 38089,76 | 5348349 | 189032
2015 | KUMARASA. 10303373 | 14987677 | 4405696 | 108297956 | 68313652 | 20755638 | 1058399,04 | 2458052
2015 | CALZALONASA. 297642,07 | 290795,24 6846,83 | 2026614,27 | 147357109 | 4431981 | 202501701 | 697,26
2015 | |NDUSUELAS SIERRA.SERRANO SA. 75279131 | 8249721 6702041 | 72548375 | 58962946 | 10610841 | 775507,8 | -50024,05
2015 | MANUFACTURAS DE CUERO CALZAFER CIA. 790331,66 | 50271996 | 2876117 15735342 | 57794641 | 57316393 | 155133675 | 2219745

LTDA.
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2015 | LA FORTALEZA RELAFOR CIA. LTDA. 83314455 | 534217,97 | 29892658 | 1394212,07 | 79687273 | 328343 | 138136596 | 12846,11
2015 \C/(A)\'I\_";m? Lo ACION DR CALZADOLUIG | g2a0852 | 61867922 | 2737293 | 127059907 | 73671645 | 35504269 | 12442317 | 2636737
2015 | FABRILEAME SA. 0604961,55 | 489105395 | 4713907,6 | 153404088 | 683326052 | 528137052 | 152871495 | 53259,3
2015 | CALZATODO CIA. LTDA. 174890241 | 163385805 | 11504436 | 155514150 | 116581172 | 22758515 | 177232105 | -217179,46
2015 | /ITEKREPRESENTACIONES ¥ COMERCIO CIA 800417,84 | 73074979 | 7866805 | 890740,97 | 658808,61 | 13134479 | 87512631 | 15614,66
2015 | MILBOOTS CIA. LTDA. 2485606,07 | 1665289,01 | 820407,06 | 250338311 | 14948515 | 32807898 | 248640828 | 106974,83
2015 | INCALSID CIA LTDA. 70048353 | 50653564 | 202947,89 | 6843474 | 25824511 | 21518249 | 67474958 | 9597,82
2015 | REIS OUSTRIAS, SoNERClOY 57649552 | 31552500 | 26097043 | 134768985 | 94384013 | 12012218 | 1219957,23 | 127732,62
2015 | SPORTMEDIC SA. 7280431 | 4682271 25081,6 13045869 | 1058204 | 7688814 | 139411,63 | 47,06
2015 | EXIMDOCE S, A, 203726,89 | 2657443 2708259 | 30093524 | 8715005 | 5137625 | 28774964 | 131856
2015 | SETEN INTERNACIONAL CA. 21427867 | 1744576 3982107 | 10283523 | 2021941 | 1078897 | 9578858 | 704665
2015 | SURESTESA SA 23183015 | 21366357 | 1817558 | 421692,81 | 36084551 | 1111202 | 4123167 | 937611
2015 | ALVARO NARANIO CIA. LTDA. 30335758 | 183127,18 | 1202304 5776141 | 23280618 | 15842057 | 524092,95 | 5352115
2015 | GSWALDO HOLGUIN MINO CIA. LTDA. 60002551 | 622951,17 | 2292566 | 274087538 | 2073516,13 | 53883941 | 2693040,61 | 47834,77
2015 | pERFLEX CIA LTDA. 886508,86 | 600274,61 | 19623425 | 998649,38 | 49219405 | 11502932 | 82865481 | 16999457
2015 | TECNOCALZA SA. 1340062,65 | 67037043 | 66969222 | 2004586,04 | 84456177 | 663127,47 | 213508366 | -131397,62
2015 | pEDISA ORTO CIA. LTDA. 14780761 | 12148300 | 2632452 | 158022,04 | 3179932 | 7948450 | 14448948 | 1353256
2015 | |NVERYAN ECUADOR SA. 11784489 | 6399944 5384545 | 50964862 | 29505014 | 9795079 | 50512456 | 452406
2015 | NDUSTRIADEL CALZADO LOJAICALZALO CIA 2001400 | 2854628 1367,81 4636924 | 2046038 | 1675422 | 4477503 | 159421
2015 | FCUALIN'S SA. 21749660 | 165932,69 51564 0102471 | 6302471 8160 89184,71 1840
2015 | SOMERCIAL LEADORA ECUATORIANA DE 31386375 | 304580153 | 9283597 | 363509724 | 2352182,67 | 75913684 | 354138341 | 94613,83
2016 fs'\ADUCALSA INDUSTRIANACIONAL DECALZADO | 10851671 | 371884392 | 7102777,04 | 924367592 | 4173856,47 | 204963526 | 9094293.86 | 149382,06
2016 | CALZACUBA CIA. LTDA. 48001512 | 46600741 | 1400771 | 36677057 | 20354000 | 9678584 | 36398933 | 278124
2016 | CALZACUERO CA 430989112 | 874480,94 | 345541018 | 61654551 0 2576077,54 | 648577632 | -320321,22
2016 | EL PARAISO GIKA C.LTDA. 285076,06 | 37197377 | -8509681 | 330153,16 | 21959879 | 12357462 | 50627461 |-176121,45
2016 318273584 | 224491615 | 937819,60 | 2732609,89 | 117042711 | 79180500 | 2690264,54 | 4243535

BUESTAN CIA. LTDA.
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2016 | EABRICAL CIA LTDA. 980814,06 | 91054084 | 7027322 | 107376916 | 34962734 | 60192405 | 116345655 | -89687,39
2016 | GUZZPER CIA LTDA. 252830,18 | 247093,75 5736,43 400501 | 8209,63 2799734 | 3935664 | 69346
2016 | | {TARG MODE CIA LTDA. 42554719 | 1216986,01 | 303848589 | 2867667,46 | 69969684 | 98527293 | 226371505 | 603952,41
2016 | CAMOBO SA. 251317,68 | 24825505 3062,63 | 198654626 | 138860648 | 497789,64 | 1930490,85 | 5605541
2016 | MAQUINARIANARANIO VASCONEZ MAQUINAVA | 10018038 | 74232,11 34948,27 46771 0 3805754 | 5926423 | -12493,23
2016 | KUMARASA. 24564412 | 20447173 | 4117239 | 96836885 | 597058,19 | 28753948 | 94276501 | 2560384
2016 | CALZALONASA. 3781666 | 31398667 | 6417903 | 220782611 | 1575550,13 | 44223110 | 209950925 | 108316,86
2016 | |NDUSUELAS SIERRA-SERRANO SA. 64084083 | 858373 55500353 | 586778,06 | 48467864 | 1113981 | 70206863 |-115200,57
2016 E”T‘I\D'\"A\L"FACTURAS DE CUERO CALZAFER CIA. 7002267 | 72629341 | -1706671 | 1108076,02 | 33195409 | 462869,85 | 122368991 |-115613,89
2016 | | A FORTALEZA RELAFOR CIA. LTDA. 633044,11 | 42678720 | 207156,82 | 85749443 | 49900085 | 24564163 | 96386092 |-106366,49
2016 \C/i'\l_"gﬁ‘\ﬁ L ORNCACION DECALZADOLUIGE | 1135450,14 | 68867179 | 44677835 | 130414429 | 56096934 | 31916894 | 109848264 | 20566165
2016 773215452 | 4911244 | 2820010552 | 9410230,56 | 417715631 | 490619022 | 112606935 | 18504629
FABRILFAME SA. 4

2016 | CALZATODO CIA. LTDA. 2155354,98 | 213123254 | 2412244 | 127174805 | 945661,34 | 206428,07 | 1446756,25 | -175008,2
2016 | /ITEICREPRESENTACIONES ¥ COMERCIO CIA 30134457 | 35775547 564109 13475626 | 110710,25 | 110811,17 | 26983521 |-135078,95
2016 | MILBOOTS CIA LTDA. 2517533,80 | 174689563 | 77063826 | 226321731 | 1130049,12 | 39077051 | 2270177,06 | -6959,75
2016 | |NCALSID CIA. LTDA. 660480,73 | 4562334 | 213247,33 | 543300,66 | 24630425 | 16013855 | 53645368 | 685598
2016 | RES DU RS o i O Y 78186398 | 36667234 | 415191,64 | 189674505 | 125673296 | 20550376 | 1655860,49 | 240884,56
2016 | SPORTMEDIC SA. 68165,6 42181,85 2508375 | 14798351 | 3074978 | 8081922 | 14797056 | 12,95
2016 | EXIMDOCE S, A. 34457875 | 32852375 16055 554720,65 | 330550,88 | 4235879 | 56191957 | -719892
2016 | SETEN INTERNACIONAL CA. 22085153 | 17526335 | 4558818 | 142347,15 | 3216238 | 2011686 | 13556213 | 678502
2016 | SURESTESA SA. 10536674 | 17523227 | 2013447 | 43088576 | 368407,33 | 9951,89 | 419492,69 | 1139307
2016 | AL\VARO NARANIO CIA. LTDA. 3747545 | 22609215 | 14776235 | 47540154 | 15839349 | 15819658 | 443011,01 | 3239053
2016 | GSWALDO HOLGUIN MING CIA. LTDA. 42840499 | 448222 1981701 | 268930077 | 204324629 | 50663034 | 262799148 | 61309,29
2016 | pERFLEX CIA. LTDA. 18156024 | 65157,62 | 11640262 | 18822974 | 109511,35 | 647669 | 27395554 | -857258
2016 121474408 | 63120049 | 58353450 | 149854897 | 60173258 | 46092647 | 158363953 | -85090,56

TECNOCALZAS.A.
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2016 | pEDISA ORTO CIA. LTDA. 1168222 | 9204062 2478158 | 14823844 | 88961 953964 | 13547886 | 1275958
2016 | |NVERYAN ECUADOR SA. 30557365 | 255086,63 | 50487,02 | 52240542 | 42940542 | 9242704 | 52183246 | 572,96
2016 | NDISTRIADEL CALZADO LOIAICALZALO CIA 2600361 | 2345143 2642,18 102482 | 311888 548,85 1732608 | 1922,12
2016 | ECUALIN'S SA. 51109,28 0 5110028 | 52417124 | 50390124 | 1635764 | 5228662 | 130504
2016 | SQMERCIALILADORA ECUATORIANA DE 348879381 | 332168572 | 16710809 | 341472211 | 214385592 | 792560,51 | 3332780,42 | 81941,69
2017 | LOVCALSAINDUSTRIANACIONAL DE CALZADO | 103654267 | 208182427 | 738360242 | 9523650,42 | 4124188,15 | 28964956 | 89102871 | 61336332
2017 | CALZACUBA CIA. LTDA. 350680,64 | 319821,07 | 3086857 | 462527,82 | 30054373 | 0801435 | 4443416 | 18186,22
2017 | FABRICAL CIA. LTDA. 075054,63 | 72333358 | 252621,05 | 105119577 | 31413752 | 55342654 | 1039061,42 | 12134,35
2017 | EABRILEAME SA. 10181177, | 576552650 | 441565046 | 128995884 | 6537632,08 | 423309753 | 124088965 | 4906919
2017 | APUPACTURAS DE CUERO CALZAFER CIA 77792752 | 68505428 | 9287324 | 103813507 | 2487035 | 486867,86 | 1037007,47 | 11276
2017 | MAQUINARIANARANIO VASCONEZ MAQUINAVA | 105085.93 | 6451486 40571,07 58373,93 0 3333698 | 4955386 | 8820,07
2017 | |NDUSUELAS SIERRA.SERRANO SA. 580755 7656311 | 504191,89 | 57586324 | 257556,76 | 18655637 | 50737538 | -21512,14
2017 | pEDISA ORTO CIA. LTDA. 13022082 | 9094561 3928421 | 14113853 | 747441 81901,14 | 11926427 | 21874,26
2017 | PERFLEX CIA. LTDA. 12449276 | 8150943 4298333 3511063 | 2650895 | 5008233 | 9995643 | -648458
2017 | SN A Lo DORA ECUATORIANA DE 3009484,98 | 372460026 | 27487572 | 3986618,7 | 248197474 | 87588566 | 385815398 | 128464,72
2017 | MILBOOTS CIA. LTDA. 252564502 | 1703739,8 | 82190612 | 261071905 | 142320084 | 40508836 | 253479397 | 7592508
2017 | SETEN INTERNACIONAL CA. 204471 175008,8 49462,2 9672582 | 1022757 | 11600,19 | 0088265 | 584317
2017 | CALZALONASA. 45730442 | 425715, 3167922 | 2260232,53 | 1652131,79 | 50966398 | 221448586 | 4574667
2017 | LITARG MODE CIA. LTDA. 472606738 | 138935766 | 3336709,72 | 3060456,6 | 79403584 | 1057302,07 | 2489776,06 | 570680,54
2017 | /ITECREPRESENTACIONES ¥ COMERCIO CIA 40774885 | 27806244 | 12968641 | 27960391 | 20337201 | 1828504 | 27529945 | 4304,46
2017 | CAMOBO SA. 40275439 | 395054,12 770027 | 2191720,74 | 1580046,89 | 502917,69 | 216798348 | 2373726
2017 | cALZACUERO CA 531481261 | 152364607 | 379116564 | 7581640,89 | 3007266,13 | 1151348,62 | 704282569 | 5388152
2017 | |INVERYAN ECUADOR SA. 52381,77 0 5238177 | 63613738 | 58788728 | 4423339 | 6333353 | 280208
2017 | YIS INDUSTRIAS, COMERCIOY 145550431 | 87459808 | 58000623 | 257301448 | 186479519 | 21500521 | 228731463 | 28659985
2017 | GSWALDO HOLGUIN MINO CIA. LTDA. 469544,92 | 49080849 | 2126357 | 2700140,86 | 200504247 | 49605867 | 26646634 | 3547746
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2017 | EXIMDOCE S. A, 24348572 | 20188847 | 2150725 | 52713894 | 13650433 | 20623414 | 51804387 | 909507
2017 | SpORTMEDIC SA. 62937,69 36915,9 26021,79 | 15414025 | 2297604 | 7930951 | 1513649 | 277535
2017 | ECUALIN'S SA. 524769 0 52476,9 15557344 | 15227344 386 15265044 | 2914
2017 | NDUSTRIADEL CALZADO LOIAICALZALO CIA 5719375 | 6093746 3743,71 146081 | 1261,99 790 574218 | -428137
2017 | GUZZPER CIA. LTDA. 1170536 | 1096881 73655 1008118 | 7284236 | 26289,82 | 107354,68 | 245712
2017 | BUESTAN CIA. LTDA. 3442062,51 | 275328363 | 68877888 | 288322958 | 107712226 | 861584,18 | 28300326 | 5319698
2017 | ALVARO NARANIO CIA. LTDA. 357207,8 | 14909331 | 20811449 | 57101747 | 19234428 | 14761377 | 4957367 | 75280,77
2017 | SURESTESA SA. 23658663 | 213379,49 | 2320714 | 44829278 | 38754598 | 1847761 | 44365820 | 463449
2017 | CALZATODO CIA. LTDA. 082547,19 | 752011,69 | 2305355 | 2440810,35 | 126276314 | 16152234 | 242427895 | 165314
2017 | TECNOCALZA SA. 123762737 | 7748114 | 46281597 | 104895752 | 75657692 | 36880414 | 183428083 | 114676,69
2017 | | A FORTALEZA RELAFOR CIA. LTDA. 56072853 | 3667985 | 202930,03 | 84917114 | 48323462 | 21125583 | 83212658 | 1704456
2017 | |NCALSID CIA. LTDA. 59640463 | 53825547 | 5814916 | 64961481 0 124747544 | 64961481 0
2017 | KUMARASA. 21361264 | 17050157 | 4311107 | 103148173 | 66231565 | 288567,82 | 1005924,75 | 2555698
2017 \C/i“L”S’.’EN. L ORMCACION DE CALZADOLUIGL | 141680147 | 50588642 | 82001505 | 1588739.35 | 67799944 | 1422045 | 155350844 | 3514091
2017 | EL PARAISO GIKA C.LTDA. 17498303 | 364092,06 | -189100,03 | 8736964 | 6227007 | 8066950 | 19658894 | -109219:3
2018 | (DUCALSAINDUSTRIANACIONAL DECALZADO | 10008500 | 300362018 |  7814888:86 | 100904695 | 445017795 | 343508681 | 945374320 | 63672621
2018 | CALZACUBA CIA. LTDA. 36775229 | 310356,95 | 5739534 | 39141578 | 23768508 | 9471174 | 37769049 | 1372529
2018 | cALZACUERO CA 656261141 | 22360564 | 432655501 | 983098671 | 5106866,64 | 2738616508 | 905215303 | 77883368
2018 | £ PARAISO GIKA C.LTDA. 131077,34 | 3245606 | -19348326 | 25564,54 0 5920 20038,77 | -4374,23
2018 | BUESTAN CIA LTDA. 367439432 | 204705886 | 72733546 | 28526473 | 108535642 | 851547,25 | 281143577 | 41211,53
2018 | EABRICAL CIA LTDA. 90589346 | 665008,02 | 24088454 | 1104281,05 | 33301451 | 6341659 | 1081266,62 | 2301443
2018 | GUZZPER CIA LTDA. 11922949 | 10987238 9357,11 139007 | 10257026 | 2405798 | 13600306 | 300394
2018 | || TARG MODE CIA. LTDA. 471184507 | 153008157 | 31727635 | 271309509 | 775646,81 | 114220800 | 2489747,89 | 2233472
2018 | CAMOBO SA. 49831415 | 490861,08 7453,07 1066187,1 | 135602358 | 54040335 | 195110802 | 15079,08
201 | MAQUINARIANARATIO VASCONEZ MAQUINAVA 1 69501,14 9486,72 60104,42 7043936 0 3623564 | 5520065 | 1514871
2018 18300358 | 14460312 | 3840046 | 111506978 | 72657636 | 332161,65 | 10871734 | 2789638

KUMARA S.A.
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2018 | CALZALONASA 3801006 | 29736636 | 8273424 | 251793012 | 1793805,02 | 54146028 | 239503882 | 1220003
2018 | |NDUSUELAS SIERRA.SERRANO SA. 46764246 | 6771634 | 39992612 | 5302548 | 25161255 | 1251974 | 52524979 | 5005,01
2018 | WAPUPACTURAS DE CUERO CALZAFER CIA 780072 | 713582,64 | 6738936 940174,24 | 218889,77 | 457850,74 | 97414019 | -33965,95
2018 | | A FORTALEZA RELAFOR CIA. LTDA. 58687946 | 41672433 | 17015513 | 71750935 | 45020634 | 2278004 | 75484374 | -37334,:39
2018 \C/i'l\_"gﬁ‘\ﬁ' A DEFABRICACIONDECALZADOLUIGH | 14251734 | 57713625 | 84803705 | 132797525 | 66355672 | 32498604 | 130829388 | 1968137
2018 | FABRILFAME SA. 13481510,1 | 728615332 | 610536579 | 153162455 | 6893092,34 | 4962866 | 135303385 | 1785907
2018 | CALZATODO CIA. LTDA. 112748313 | 8753002 | 25209203 | 13321474 | 90343300 | 18620458 | 1288849,66 | 43297,74
2018 | I REPRESENTACIONES ¥ COMERCIO CIA 3102869 | 17807092 | 13221598 | 24991951 | 19088344 | 13037.61 | 245219,67 | 4699,84
2018 | MILBOOTS CIA. LTDA. 2549586,19 | 1681132,05 | 86845324 | 272879105 | 1394657,26 | 490896,48 | 2652931,11 | 75859,94
2018 | |NCALSID CIA. LTDA. 54075034 | 35648091 | 18427843 | 40607356 0 4578587 | 40406242 | 201114
2018 | YIS INDUSTRIAS, COMERCIOY 179280503 | 108850955 | 70420548 | 2855614,56 | 213499706 | 23189526 | 257645509 | 27915947
2018 | SPORTMEDIC SA. 528476 | 267698 2607736 | 11923331 | 180885 | 5968387 | 11746829 | 176502
2018 | EXIMDOCE S, A, 39568100 | 373587,58 | 2209351 5550815 | 161669,15 | 23784907 | 555307,67 | 583:83
2018 | SETEN INTERNACIONAL CA. 23604602 | 18221645 | 5382957 074838 | 10189363 | 1065848 | 9311643 | 436737
2018 | SURESTESA SA. 28528331 | 261503,18 | 2378013 | 308620,65 | 26371015 | 1980087 | 30312192 | 549873
2018 | A \VARO NARANIO CIA. LTDA. 32011275 | 7496914 | 25414361 | 51839018 | 15552582 | 14980858 | 46423827 | 5415191
2018 | OSWALDO HOLGUIN MIKO CIA. LTDA. 49760678 | 52452713 | -2692035 | 2825612,35 | 219793818 | 55066273 | 283644451 | -10832,16
2018 | PERFLEX CIA. LTDA. 9512571 | 12044388 | 2531817 | 35110,63 0 4676004 | 66947,88 | -31837,25
2018 | TECNOCALZA SA. 1577022,08 | 93533608 | 6416869 | 224528801 | 70452819 | 68518857 | 214415813 | 10113078
2018 | pEDISA ORTO CIA. LTDA. 13880127 | 83291,04 5560023 | 13605806 | 452461 | 8121572 | 11278141 | 2327665
2018 | INVERYAN ECUADOR SA. 5046415 | 8531041 | -34846,26 | 52700869 | 515969,0 | 1694258, | 611854,95 | -84846,26
2018 | NDUSTRIADEL CALZADO LOJAICALZALO CIA 49609,96 0 49609,96 0189,02 | 1444759 | 363411 18852,04 | -9663,02
2018 | ECUALIN'S SA. 50000 25000 25000 155573,44 0 386 0 155573,44
2018 | COMERCIALIZADORA ECUATORIANA DE 412161956 | 361101955 | 51060001 | 302915538 | 2399887,83 | 809428,67 | 3814637,69 | 114517,69

CALZADO COMECSA S.A.
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